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Jedes Jahr zu Mai-Beginn stellen sich die Investoren die Frage, ob sie die Borse verlassen und die bis dahin erzielten Gewinne ins Trockene bringen sollen, um zu einem
spateren Zeitpunkt im Herbst wieder einzusteigen. Doch hat die Bérsenregel ,,Sell in May“ noch Gililtigkeit? Peter Szopo, Leiter des Aktienfondsmanagements der Erste Asset
Management, glaubt nicht an ein baldiges Ende des Bullenmarktes oder gar einen Crash der Bérsen.

Wie erklért sich lhr grundsiétzlicher Optimismus fiir die Bérsen?

Risikoreiche Anlageklassen — zu denen z&hlen Aktien — werden von der guten globalen Wirtschaftslage sowie der Geld- und Fiskalpolitik gestutzt. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
hat kirzlich seine optimistischen Prognosen flir das Wachstum der Weltwirtschaft bestatigt. Fiir 2018 sowie das darauffolgende Jahr 2019 erwartet die Organisation ein globales Wachstum
von 3,9 Prozent und damit genauso viel wie im Janner. Die Phase der Wachstumsbeschleunigung ist zwar vorbei, aber es deutet viel darauf hin, dass wir noch einige Quartale hindurch ein
deutlich positives Wachstum erwarten dirfen. Vorsicht ware geboten, wenn die USA in eine Rezession schlitterten. Davon ist aber derzeit nichts zu sehen. Nach einem Indikator der New
York Fed liegt die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den nachsten zwdlf Monaten nur bei ca. 10 Prozent.

Nach einer beinahe zehnjahrigen Hausse sind Aktien nicht schon relativ teuer? Rechtfertigen die Unternehmensgewinne die aktuellen Bewertungen?

Auf Basis der prognostizierten Gewinne (den sogenannten forward earnings) sind die Mérkte nicht ibertrieben teuer — nicht
einmal die US-Aktien. In den USA wurden die Prognosen im Zuge der Steuerreform nach oben revidiert, und in der aktuellen
Berichtssituation wurden die Erwartungen noch tbertroffen. In Europa fallt in der noch jungen Berichtssaison das Bild
gemischt, aber keinesfalls negativ aus:Die Bilanz der positiven und der negativen Uberraschungen ist in etwa ausgeglichen.
Nach den aktuellen Konsensschéatzungen der Analysten sollen die Unternehmensgewinne in den Vereinigten Staaten heuer
um cirka 20 Prozent zulegen. Auch fiir die Schwellenlédnder wird ein zweistelliges Gewinnwachstum erwartet, wéhrend in
Europa und Japan von Uber 8 Prozent auszugehen ist. Das ergibt global betrachtet ein Wachstum der Unternehmensgewinne
um die 15 Prozent, was eine solide Unterstiitzung fir die Mérkte darstellt.

Erste Asset Management-Aktienexperte Peter Szopo:
,Weltweite Unternehmensgewinne wachsen heuer um
ca. 15 Prozent”

Nun wissen wir, dass es an den Bérsen zu plétzlichen ,,Stimmungsschwankungen® der Investoren kommen kann, der sich in einem Auf und Ab der Kurse
ausdriickt. Welche Gefahren sehen Sie?

Ein mégliches Risiko, das einer neuerlichen Erholung an den Aktienmérkten entgegenwirken kénnte, wére eine Beschleunigung der Inflation und damit verbunden eine Uberreaktion der
Geldpolitik. Wird es dazu kommen? Nicht unbedingt! Die entsprechenden Indikatoren zeigen eine sehr langsame Beschleunigung der Inflation. Zinserhéhungen vor dem Hintergrund einer
robusten Wirtschaftslage miissen den Aktienboom nicht abwiirgen, wie man an den Zinsschritten der US-Notenbank seit 2015 sieht. Die Zentralbanken sind sich der Wichtigkeit einer
behutsamen Anpassung bewusst.

Ein weiteres Risiko fiir die Aktienmarkte ware die Eskalation des Handelskonflikts und geopolitische Gefahren? Sehen Sie das auch so?



Der IWF sieht den Handelskonflikt zwischen den USA und China als Risikofaktor. Dementsprechend laufen Bemiihungen auf allen Ebenen die Streitparteien davon zu tiberzeugen, dass sie
keine neuen Handelsschranken aufbauen. Aber richtig ist: Wenn dieWarnschiisse, die wir derzeit sehen, in eine Eskalation minden, werden sowohl die globale Wirtschaft als auch die
Aktienmarkte leiden.

Also keine Absturz-Gefahr, die manche Crash-Propheten néher riicken sehen?

Man kann Risiken identifizieren, die sich aufbauen und die Fortsetzung des Bullenmarktes geféhrden. Aber einen Crash vorherherzusagen ist praktisch nicht méglich. Ich kenne niemanden,
der das systematisch geschafft hat. Viele, die es versuchen, sprechen andauernd von einem Crash. Wenn er dann irgendwann doch eintritt, heiBt es: ,Ich bab’s schon immer gewusst.” Das
ist einfach unseri6s und hilft in der taglichen Investmentpraxis niemandem weiter.
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Aufgrund der berichteten Gewinne der Unternehmen, sind die Bewertungen an der Bérse zuletzt zuriickgegangen.

Wie soll sich ein Aktien-Investor in der momentanen Situation verhalten?

Grundsatzlich darf ich keine Empfehlungen abgeben, zumindest nicht im Rahmen eine solchen Gespréchs. Es gibt aber gewisse ,Grundregeln® die auch jetzt gelten, und damit meine ich
nicht ,Sell in May*“. Denn Aktien sind nach wie vor interessant und sollten in keinem gut diversifizierten Portfolio fehlen. Nicht ratsam ist, sein gesamtes freies Kapital in Aktien zu platzieren.

Zwischen Dezember letzten Jahres und heute hat sich an der Gesamtsituation nichts Grundlegendes verandert, das eine komplette Neuausrichtung der Veranlagungsstrategie erforderte.
Ob Privatinvestoren jetzt ihre Aktienquote reduzieren sollen, hangt von ihrer jeweiligen Risikobereitschaft ab. Den Markt systematisch, also wiederholt, richtig zu ,timen* gelingt ohnedies
nicht. Eine Strategie, die mir gefallt, ist langfristig und breit gestreut in ein Aktienportfolio zu veranlagen. Zum Beispiel Uber den s Fonds Plan, womit auch der Cost Average-Effekt (das
Prinzip des glinstigsten Durchschnittspreises, Anm.) genitzt werden kann. Je nach Entwicklung des Investmentfonds wird sich die Wertenwicklung eines s Fonds Plans von der einer
Einmalveranlagung unterscheiden (héher oder geringer). Ein Kapitalverlust ist in beiden Féllen mdglich. Man sollte auch nur in Themen investieren, die man versteht und keinen
Modetrends nachlaufen.

Hinweis: Je nach Entwicklung des Investmentfonds wird sich die Wertenwicklung eines s Fonds Plans von der einer Einmalveranlagung unterscheiden (hdher oder geringer). Ein
Kapitalverlust ist in beiden Fallen mdglich.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverléssiger 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 fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 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 Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéaltlich 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 beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir 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 tatséchlichen 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 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
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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 natlrlichen 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 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 Irrtiimer vorbehalten.

Dieter Kerschbaum

Communications Specialist Osterreich, Erste Asset Management
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