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Vor ein paar Jahren habe ich im Urlaub_The Next 100 Years von rge Friedman gelesen. Meine Frau hat diese Zeit noch immer lebhaft in Erinnerung, weil ich mich standig tiber das
Buch bzw. seinen Inhalt beschwerte. Friedman, einer der bekanntesten Experten fiir Geopolitik weltweit, versucht in seinem Buch die globalen Entwicklungen der nachsten 100 Jahre
vorauszusagen.

Seine Botschaft war, die USA werden fur den GroBteil dieser 100 Jahre die weltweit bestimmende Supermacht bleiben. Eine fir US-Amerikaner zum Zeitpunkt des Erscheinens (2009)
beruhigende Botschaft. Gerade in dieser Zeit hat China einen ,groBen Sprung nach vorne* auf die USA zu gemacht. (Weniger beruhigend fir US-Amerikaner: Am Ende dieser 100 Jahren
verlieren die USA ihre Position an eine neue Supermacht, Mexiko. Surprise, Surprise!).

Was mich am Buch storte, waren die vielen, allzu lebhaften Details. Welche Rolle spielt es, ob ein Krieg in 40 Jahren an  Thanksgiving beginnt. ,Zu viele Noten!" um es in den legendaren
Worten von Kaiser Joseph Il zu sagen. Was mich am Buch aber faszinierte waren die verwendeten Methoden und der damit verbundene Anspruch.

Eine Mischung aus Geschichte, Geografie, Okonomie und Politik, die darauf abzielt,
durch den Alltagslarm zu héren und so die groBen Trends der Zukunft zu identifizieren.
Ich musste an dieses Buch denken, als Prof. Jirgen Huber in seinem Beitrag zu unserem
Investment Day eine Grafik aus einem jlingst erschienen Artikel aus The Lancet, ein in
der Zeit von Corona Uber die Ubliche Leserschaft hinaus zu Berlihmtheit gelangtes,
renommiertes Journal aus dem Bereich Medizin, zeigte. Die USA werden im Jahr 2100
China wieder als fiilhrende Wirtschaftsmacht der Erde ablésen. Surprise, Surprise!

Warum erzéhle ich das? Ich bin Uberzeugt davon, dass ein Asset Manager, um
erfolgreich sein zu kdnnen, einen mittel- bis langfristigen Ausblick braucht. Er muss einen
Schritt zurlicktreten, den Tageslarm ausblenden und jene Themen und Kréfte
identifizieren, die Uber lange Zeit auf die Gesellschaft und die Markte wirken.

Die Qualitat von Investmententscheidungen, die Anforderungen an die Produktpalette
oder den zukinftigen Know How Pool werden von genau denselben Kréften bestimmt.

T H E N E x T 1 0 0 Y E A R S Und wie man aus der Okonomie des Klimawandels, einer der von uns identifizierten
Treiber fiir die nachsten Jahre, weiB3, sind die Kosten, um ein Ziel zu erreichen, umso

A FORECAST for the 21st CENTURY geringer, je friiher man beginnt die entsprechenden Schritte zu setzen.

Der Zukunft entgegenblicken. (Screenshot The next 100 years)

The Long and Winding Road

Im Anspruch etwas kleiner als George Friedman, 10 statt 100 Jahre, in der Methodik aber nicht unéhnlich, haben wir das tagliche Auf und Ab der Méarkte bewusst ausgeblendet und uns auf
die groBen Trends und Treiber konzentriert, welche die nachsten Jahre bestimmen werden. Was sind nun die Methoden und Vorgehensweisen, die wir gewéhlt haben?


https://de.wikipedia.org/wiki/The_Next_100_Years

(c) Erste AM

Ausgangspunkt unseres Ausblicks war eine klassische Mischung aus Bottom Up und Top Down Analyse.
1. Bottom Up Szenarien:

Beruhend auf eine klassischen PESTEL Analyse hat eine Gruppe von Investment Experten der EAM Themen identifiziert, von denen sie glaubt, dass sie das Potential haben, die
Finanzmarkte Uber die nachsten Jahre zu bestimmen. Der Fokus war dabei ganz klar heuristisch. Es z&hlte weniger die analytische Stringenz (Ist das ein Treiber, ein Risiko oder ein
Szenario?) als die Breite in der Ideengenerierung. Alle so gewonnen Ideen wurden in einem, auf die Essenz des Themas reduzierten, Mini-Szenario beschrieben. Dieses diente als Basis
fur die weitere Analyse. Der Vorteil dieser Methode ist aus unserer Sicht die Breite. Viele prononcierte Meinungen zu den unterschiedlichsten Themen und Treibern.

1. Top Down Szenarien:

Parallel dazu haben zwei Gruppen, bestehend aus Investment Experten unterschiedlicher Asset Klassen, unter der Leitung unseres Chefvolkswirts, Gerhard Winzer, in sich geschlossene
und konsistente Makroszenarien ausgearbeitet. Beide Gruppen haben ihre Szenarien unabhangig voneinander erstellt, um so die Bandbreite der diskutierten Argumente mdglichst weit zu
halten.

Der Vorteil dieser Vorgehensweise ist zum einen, dass man in sich stimmige Szenarien erhalt und daraus auch Folgen (z.B. Ertragsschétzer) ableiten kann, zum anderen aber auch sehr
schnell erkennt, wo und warum sich Szenarien unterscheiden.

Weggabelungen der Geschichte

Gerade die Weggabelungen, an denen Szenarien auseinanderlaufen, sind die Sollbruchstellen an denen sich die Erkenntnisse aus Bottom Up und Top Down Analyse gewinnbringend
zusammenflhren lassen.

Die Frage, ob Austeritat beim Versuch die Corona-bedingt angeschwollene Staatsverschuldung in den Griff zu bekommen, die selbe Rolle wie in den letzten 10 Jahren spielen wird, lasst
sich nur einschéatzen, wenn man berlcksichtigt wie sich die Interessen des Median Voters in den letzten 10 Jahren verschoben haben. Da liberrascht es nicht, dass wir Verschiebungen der
LPolitische Okonomie* ebenfalls als eines der groBen Themen fiir die nachsten Jahre identifiziert haben.

Die Erkenntnisse aus der Bottom Up und der Bottom up Analyse wurden dann in einer Umfrage verarbeitet, die es erlaubt, Experten aus der gesamten EAM quer Uber Abteilungs- und
Landergrenzen hinweg in den Meinungsbildungsprozess einzubeziehen. Eine der positiven Erkenntnisse aus der Corona-Krise ist, wie normal und billig es geworden ist, die
verschiedensten Méglichkeiten digitaler Kommunikation auszuschépfen.

,Digitalisierung" ist ebenfalls eines unserer groBen Themen fiir die ndchsten Jahre. Das Ergebnis all dieser Vorarbeiten, an denen ca. 20 Investmentexperten aus der EAM Uber mehrere
Wochen intensiv gearbeitet haben, war die Basis fiir unseren Longterm Outlook.

Der groBe Tag

Am Investment Day selbst wurden die Inputs aus den unterschiedlichen Streams préasentiert und ausfiihrlich diskutiert. Neben den tblichen Verdachtigen wie CEO, CIO, Asset Klassen
Heads und lokalen CIOs der EAM sowie allen an den Vorbereitungsarbeiten Beteiligten, hatte jeder Asset Klassen Head eine beschranke Anzahl an Tickets an jene Experten zu vergeben,
die die besten Beitrége liefern kénnen.

Bei so vielen Teilnehmern ist natlrlich klar, dass der Investment Day selber streng durchgeplant war.

e Unser CEO, Heinz Bednar, startete mit seiner Einschatzung der Asset Management Industry und den wesentlichen Entwicklungen fir die néchsten Jahre.

« Der CIO, meine Wenigkeit, fasste die Ergebnisse aus unserer Team-Survey und den Vorarbeiten zusammen, um so einen ersten groben Entwurf flir das groB3e Bild zu schaffen.

« Danach folgte eine Présentation der Makroszenarien durch die jeweiligen Teams, gefolgt von einer ausfiihrlichen Frage- und Antwortstunde.

o Néchster Punkt war ein Auftritt von externen Spezialisten. Prof. DDr. Jiirgen Huber startete die Einheit mit einem sehr pointierten, thesengetriebenen Blick auf die néchsten Jahre. Dem



folgte ein holistischer Blick von Peter Berezin, dem Managing Editor von BCA Research.

e Ausgeristet mit diesen Inputs diskutierten unsere Experten in zwei Panels die Auswirkungen auf Markte und Asset Klassen.

o Letzter Punkt auf der Agenda war dann wiederum der CIO mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und einer Agenda flir die néchsten Schritte. Nach dem Investment Day ist ja
bekanntlich vor dem Investment Day.

What’s next?

Ein langfristiger Ausblick ist wichtig fir einen Asset Manager. Er spiegelt sich in vielen strategischen Entscheidungen auf Unternehmensebene wie der richtigen Produktpalette, dem Auf-
oder Ausbau des richtigen Know Hows fiir die nachsten Jahre aber auch in Ertragserwartungen und den dahinterliegenden Strategischen Asset Allocations wider.

Alle diese Bereiche vor dem Hintergrund unseres Ausblicks zu betrachten wird eine Aufgabe fiir die ndchsten Wochen und Monate sein. Damit holen wir das Maximum aus den
anstrengenden, lehr- und hilfreichen Prozess der letzten Wochen heraus.

Ein Ergebnis wird auch sein, dass wir die Erkenntnisse dieses Tages so gut es geht mit unseren Kunden teilen wollen. Wir werden das unter anderem im Rahmen einer Blogserie tun, die in
den nachsten Wochen erscheinen wird. Wir hoffen, dass ihnen das Lesen so viel Spa3 machen wird, wie uns das Erarbeiten gemacht hat.

Unser Dossier zum Thema Coronavirus mit Analysen: https:/blog.de.erste-am.com/dossier/updates-investment-division/

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 zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfllige 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 geman § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.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 Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige 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 flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Bertiicksichtigung 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 zusatzlich 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 Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst 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 kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, 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 fir 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 nattirlichen 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 fir 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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In dieser Funktion verantwortet er die gesamten Asset Management Aktivitdten und Anlagestrategien aller Investmentfonds der Erste Asset Management Gruppe in
Osterreich, Deutschland, Kroatien, Rumanien, der Slowakei, Tschechien und Ungarn. Vor seinem Eintritt im Unternehmen (ibte er diese Funktion bei Macquarie
Investmentmanagement Austria KAG aus. Permoser verflgt Giber Erfahrung im Veranlagungsbereich seit 1997.
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