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Schnelle Erholung in der entwickelten Welt
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Aktuell sind die Marktteilnehmer besonders herausgefordert, den zugrundeliegenden Trend (Signal) von zufalligen Schwankungen (Noise) zu unterscheiden. In den vergangenen Wochen
lagen einige Wirtschaftsindikatoren unter den Erwartungen, einige Inflationsindikatoren dariiber. MaBgebliche Zentralbanken sendeten Signale fiir einen Ausstieg aus der expansiven
Haltung. Ein stagflationares Umfeld (kein Wachstum, hohe Inflation, Anm.) wéare in der Tat negativ fiir zahlreiche Anlagelassen. Doch der zugrundeliegende Trend schlégt ein anderes,
positiveres Umfeld vor.

Nach einem Schock, diesmal ausgeldst durch die Pandemie, entwickeln sich die Indikatoren im Zeitablauf laut der Theorie wie folgt:

o In Schockphase scharf runter.
« In Erholungsphase scharf rauf.
« Nach der anfanglichen sprunghaften Erholung durch die OffnungsmaBnahmen folgt ein zwar abnehmendes aber immer noch iiberdurchschnittliches Wachstum fiir einige Quartale.

Wenn das Umfeld stimmt, die Wirtschaftspolitik unterstiitzend bleibt und neue Virus-Varianten keinen Strich durch die Rechnung machen, kann das so lange weiter gehen, bis
Vollbeschaftigung erreicht ist.

Grafik: Schnelle Erholung der Industrieproduktion
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Hinweis: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die kiinftige Entwicklung zu.

Die Realitat weicht mitunter von der Theorie ab, doch im GroBen und Ganzen unterstiitzen die Indikatoren diesen Pfad.

Robuste Gewinnentwicklung der Unternehmen

Resilienz. In zahlreichen Landern war im vierten Quartal 2020 und im ersten Quartal 2021 der negative Einfluss der Lockdown-MaBnahmen auf das Bruttoinlandsprodukt geringer als
erwartet. GleichermaBen hat die Gewinnentwicklung der Unternehmen im ersten Quartal zum Teil deutlich Uberrascht.

Zuversicht: Die globalen umfragebasierten Frihindikatoren sind mehrheitlich positiv und deuten damit auf eine Beschleunigung des Wachstums hin.

Heterogenitét: Die Beschleunigung des Wachstums erfolgt nicht in allen Landern gleichzeitig und ist auch nicht gleich stark ausgepragt. Sie kann durch Unterschiede in der pandemischen
Entwicklung (hohe Virus-Fallzahlen in Indien, dritte Infektionswelle in Europa im Frihjahr), der Wirtschaftspolitik (Fiskalpakete in den USA), den Wirtschaftsstrukturen (Anteil der
kontaktintensiven sowie der zyklischen Sektoren) und den unterschiedlichen Kapazititen im Gesundheitsmanagement (geringer in den Schwellenl&dndern) sowie in der Wirtschaftspolitik
(nétige Zinsanhebungen und geringerer fiskalischer Spielraum in einigen Schwellenlandern) erklart werden.

Verzerrungen: Einige Wirtschaftsindikatoren in den USA waren im April schwach. Das kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass aufgrund der fiskalischen StimulierungsmaBnahmen die
Marz-Indikatoren sehr kréaftig waren (Normalisierung im April) und Engpasse die Produktion behindert haben (Rickstau an Auftragen).

Engpasse: Die schnelle Erholung hat dazu gefiihrt, dass in manchen Sektoren das Angebot mit der Nachfrage nicht mithalten kann. Das Resultat sind gestiegene Preise fir
Industriemetalle, Holz, Energie, Seetransport, geringere Produktion in Teilsegmenten (Autos), Arbeitskraftemangel in Teilsegmenten und langere Lieferzeiten. Tats&chlich steigen auf
globaler Ebene in den umfragebasierten Indikatoren die Kauf- und Verkaufspreise der Unternehmen deutlich an. Im Einklang damit haben die Produzentenpreise tberdurchschnittlich
zugenommen. Der vielzitierte starke Inflationsanstieg in den USA im Monat April (+0,9% im Monatsabstand in der Kernrate) kann vor allem durch OffnungsmaBnahmen (Beherbergung) und
Lieferengpésse (Autos) begriindet werden.

Grafik: Hohere Kauf- und Verkaufspreise bei Unternehmen (Diffusionsindex)
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Hinweis: Die Wertentwicklung der Vergangenheit Iasst keine verlasslichen Riickschlisse auf die kiinftige Entwicklung zu.
Transitorischer Inflationsanstieg: Diese Preisentwicklungen sind im wahrscheinlichsten Szenario voriibergehend. Die notwendigen Voraussetzungen fiir einen strukturellen
Inflationsanstieg wéren

« anhaltend hohe Wirtschaftswachstumsraten nach Erreichen der Vollbeschéftigung (expansive Geld- und Fiskalpolitiken erzeugen eine positive Produktionsliicke) und
« ansteigende Inflationserwartungen der Konsumenten und Unternehmen, die eine Lohn-Preis Spirale in Gang setzen.

Zurzeit sind selbst die USA noch weit von Vollbeschaftigung entfernt. Sie liegt rund 8,2 Millionen unter Vor-Covid Niveau. Die langfristigen Inflationserwartungen sind zwar gestiegen, stellen
aber eher eine Normalisierung dar.

Abschwéchung in China. Die Indizien fir eine zugrundeliegende Abschwachung nehmen zu. Vor allem das Kreditwachstum fallt. Der negative Kreditimpuls wird auf die wirtschaftliche
Aktivitat im Inland driicken aber auch die globale Exporttatigkeit beeintrachtigen. Das wirkt der globalen Erholung entgegen.

Weiche versus harte Indikatoren: Die umfragebasierten (weichen) Indikatoren sind bereits auf sehr hohe Niveaus gestiegen. Sie deuten auf eine deutliche Verbesserung der harten
Indikatoren wie das Bruttoinlandsprodukt und die Beschaftigung hin. Fallende weiche Indikatoren in den kommenden Monaten waren keine Uberraschung, wiirden aber nicht auf einen
Wirtschaftsabschwung sondern auf eine Normalisierung der anfanglich hohen Wachstumsraten im zweiten und dritten Quartal hindeuten.

Zielkonflikt: Die Zentralbanken in den entwickelten Volkswirtschaften sind mit einem Zielkonflikt konfrontiert: Zur Unterstiitzung der Wirtschaft wollen sie so lange wie méglich auf dem
Gaspedal bleiben (niedrige Leitzinsen, Anleiheankaufsprogramme). Die US-Zentralbank hat maximale Beschéftigung und eine Inflationsrate von moderat tiber zwei Prozent zum Ziel, damit
die langfristigen Inflationserwartungen bei zwei Prozent stabil bleiben (und nicht absinken). Eine lange expansive Haltung erhéht jedoch das Risiko einer Blasenbildung auf den
Finanzmarkten. Die Lésung lautet: Langsames und vorsichtiges Aussteigen aus der expansiven Haltung.

Ausstieg: Tatsachlich signalisieren (Forward Guidance) immer mehr Zentralbanken (Bank of England, Bank of Canada) eine Reduktion der Anleiheankaufsprogramme (Tapering). Selbst
die Fed diskutiert darliber. Eine Ankiindigung der Fed dariiber konnte im Sommer erfolgen. In der Forward Guidance fir die Leitzinsen bleiben die groBen Zentralbanken vorsichtig. Tenor:
Zuwarten bis die Ziele (zwei Prozent Inflation, Vollbeschaftigung) erreicht sind. Der Fokus liegt als auf der Vergangenheit, nicht auf Prognosen. In den USA kénnte die erste
Leitzinserhohung Ende 2022 erfolgen. Im Unterschied dazu deuten kleinere Zentralbanken bereits fir heuer Zinsanhebungen an (Ungarn, Tschechien, Norwegen). Brasilien, Russland und
die Turkei spielen in einer anderen Liga. Dort haben erhéhte Inflationsrisiken bereits zu deutlichen Leitzinsanhebungen gefihrt.

Fundamentale Daten: Die Impfstofforogramme und die damit einhergehenden OffnungsmaBnahmen, die hohen persénliche Sparquoten, Nachholeffekte, die fiskalischen Stimuli (vor allem
in den USA) und die expansiven Geldpolitiken fiihren zu hohen BIP-Wachstumsraten in den kommenden Quartalen. Der PferdefuB3: in den niedrigen Risikopramien der Anlageklassen ist
bereits einiges von den guten Entwicklungen vorweggenommen. Die Renditen der Staatsanleihen werden wahrscheinlich weiter steigen. Generell gilt: So lange die Renditen weniger stark
steigen als die Wachstumsraten der Unternehmensgewinne, bleiben Aktien attraktiv. Die hohen Bewertungen der Anlageklassen erhéhen jedoch die Kursschwankungen (Volatilitat).

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 verdffentlicht. Fir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger geméaf § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieen, 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 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 l&sst 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 Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse 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 kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurlickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospeki(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemas § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen 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 fiir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Forderung 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.
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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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