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Stabilisierung oder Abschwung?
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Die Mehrzahl der Wirtschaftsindikatoren deutet auf eine Abschwéchung des weltweiten realen Wirtschaftswachstums hin. Insbesondere der globale Einkaufsmanagerindex fiir den
Fertigungssektor hat im Monat Februar den fallenden Trend fortgesetzt und damit eine andauernde Schwéache im Fertigungssektor angezeigt. Es gibt zwar schwache Anzeichen fir ein
Ende des Abschwungs innerhalb der kommenden Monate, die Unsicherheit bleibt jedoch erhdht. Die Zentralbanken haben darauf reagiert und die geplanten Leitzinsanhebungen ausgesetzt
beziehungsweise sogar LockerungsmaBnahmen gesetzt. Gleichzeitig reflektieren die Marktpreise bereits eine Stabilisierung des Wachstums. Wie wird diese Zweiteilung zwischen dem
Markt und dem wirtschaftlichen Umfeld aufgelést werden?

-Normale“ Verlangsamung

Ein Teil der Abschwachung des Wirtschaftswachstums kann auf eine ,Normalisierung“ im Sinne eines Wachstumsriickgangs vom tberdurchschnittlich auf durchschnittlich zurtickgefuhrt
werden. Dazu kommen aber auch die generelle Verscharfung der Zentralbankliquiditat sowie der Anstieg der Unsicherheit.

Weniger Zentralbankliquiditat

Motiviert durch das kréftige Wirtschaftswachstum in den vergangenen Jahren haben die Zentralbanken in den entwickelten Volkswirtschaften eine Politik der graduellen ,Normalisierung*
eingeleitet. Das bedeutet die Anhebung der sehr niedrigen Leitzinsen und die Einstellung beziehungsweise die Ruckfiihrung der Anleiheankaufsprogramme. Letzteres hat zu einem
Rlckgang der von den Zentralbanken deutlich ausgeweiteten Geldmenge (Geldbasis = Geldmenge MO0) gefiihrt.

Schrumpfung des Schattenbankensektors in China

Gleichzeitig sind einige Schwellenl&dnder mit Ungleichgewichten durch die Leitzinsanhebungen in den USA unter Druck geraten die Leitzinsen anzuheben. In China war ein Schwerpunkt der
Wirtschaftspolitik auf die Schrumpfung des Schattenbankensektors gerichtet. Die Motivation in China war die hohe Schuldenquote (Schuldenbestand in Prozent des nominellen
Bruttoinlandsproduktes) nicht weiter ansteigen zu lassen. Das wiederum hat zu einer deutlichen Abschwachung des Kreditwachstums gefiihrt.

Anstieg der Unsicherheit

Zur selben Zeit sind die Unsicherheiten Uber die zuklinftigen Beziehungen zwischen den groBen Wirtschaftsbldcken angestiegen. Vor allem der Handelskonflikt zwischen den USA und
China kann hier genannt werden. Aber auch der chaotische Brexit-Prozess und die Zweifel an der Integritat der Eurozone (ltalien) haben das lhre dazu beigetragen.

Eintriibung der Unternehmensstimmung

Eine unmittelbare Auswirkung dieser unglinstigen Kombination von Faktoren ist eine Verschlechterung der Stimmung bei den Unternehmen. Sie driickt auf das Wachstum der
Unternehmensinvestitionen. Im Unterschied dazu ist das Beschéftigungswachstum vergleichsweise kréftig geblieben (niedrige Arbeitslosenraten). Solange der Arbeitsmarkt fest bleibt (gutes
Beschaftigungs- und Lohnwachstum), werden die privaten Einkommen und der private Konsum unterstiitzt. Der Pferdeful3: der Arbeitsmarkt ist ein Indikator, der der Konjunktur hinterher
hinkt. Der Uberraschende geringe Beschéftigungsanstieg in den USA im Monat Februar (plus 20.000 Quelle: Bloomberg) im Vergleich zum Fiinf-Jahresdurchschnitt von 215.000 besitzt
zwar keine statistische signifikante Aussagekraft, hilft aber nicht die Unsicherheit zu verringern.
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China: Wachstum der Geldmenge und der Produzentenpreise

Prozentuelle jahrliche Veranderung (Marz 1999 - Marz 2019)
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Grafik: Wachstum der Geldmenge und der Produzentenpreise in China sind wichtige globale Konjunkturindikatoren

Erholung am Finanzmarkt

Der Finanzmarkt hat im vierten Quartal 2018 auf die Eintriilbung des Umfelds mit deutlichen Kursverlusten von risikobehafteten Wertpapierklassen (Aktien) reagiert. Die Hirde fir positive
Uberraschungen war damit klein. Diese hat es tatsachlich gegeben:

Einige wichtige Zentralbanken haben LockerungsmaBnahmen gesetzt. Hervorzuheben ist, dass fir die USA die im Markt gepreisten Leitzinsanhebungen vollkommen verschwunden
sind. Ein hoheres Lohnwachstum wiirde die Fed jedoch in eine unkomfortable Situation bringen. Soll der Blick mehr auf die Beschaftigung oder die Inflation gerichtet sein? Der Anstieg
der durchschnittlichen Stundenléhne im Februar auf ein Niveau, das zuletzt vor zehn Jahren erreicht wurde, ist nicht hilfreich.

In der Eurozone ist die StoBrichtung der Europaischen Zentralbank mittels einer Neuauflage eines geldpolitischen Instruments (TLTRO — langfristig glinstige Liquiditat fir Banken in
groBer Menge) die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors und damit der gesamten Wirtschaft in der Eurozone zu erhdhen. Zudem hat die EZB den friihestmdglichen Zeitpunkt flr die
erste Leitzinsanhebung auf Beginn 2020 verschoben. Der Spielraum der Geldpolitik ist jedoch eingeschrankt. Die Ahnlichkeiten mit einer sogenannten Liquiditatsfalle (Japan-Szenario)
sind auffallig.

In China ist das Kreditwachstum zuletzt angestiegen. Gleichzeitig fallen jedoch wichtige Indikatoren wie das Geldmengenwachstum M1 und die Produzentenpreisinflation.

Die Signale zu den Verhandlungen zwischen den USA und China stimmen vorsichtig optimistisch. Neben der nach wie vor erhéhten Wahrscheinlichkeit fir ein Scheitern der

Verhandlungen besteht jedoch das Risiko fiir Zollanhebungen auf Guter aus der EU in die USA.
Im Brexit-Prozess zeichnet sich auf die kurze Sicht als wahrscheinlichstes Szenario eine Verlangerung ab. Das Vereinigte Kénigreich wird im April wahrscheinlich noch Mitglied der

Europaischen Union fur ein paar Monate sein. Ein ,Unfall“ (Austritt ohne Austrittsvertrag) kann jedoch leicht geschehen.

Die Signale furr eine Wachstumsstabilisierung sind vorhanden aber schwach. Diese umfassen Indikatoren wie den globalen Einkaufsmanagerindex fiir den Servicesektor, der im Februar
angestiegen ist.

Zusammenfassung:

Die Mehrzahl der Frihindikatoren fir die wirtschaftliche Aktivitat befindet sich in einem fallenden Trend. Der Riickbau der Globalisierung hat unter Umsténden nur eine Verschnaufpause
erhalten. Immerhin haben die Zentralbanken die Politik der Liquiditdtsverknappung gestoppt beziehungsweise sogar umgekehrt. Fir eine Fortsetzung der seit Jahresanfang eingesetzten
Erholung bei den risikobehafteten Wertpapierklassen ist eine Wachstumsstabilisierung nétig. Die Anzeichen dafir sind nach wie vor zu schwach. Die Kurse neigen sich seit Anfang Marz
abermals nach Stiden. Solange von der geopolitischen Seite keine Eintriibung erfolgt (Verhandlungen zwischen den USA und China, zwischen den USA und der EU und Japan, zwischen
dem UK und der EU), besteht eine gute Chance, dass die stimulierenden MaBnahmen (mehr Liquiditat) mit einer Zeitverzégerung von ein paar Monaten eine Wachstumsstabilisierung
ermdglichen.

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.


https://www.erste-am.at/de/private-anleger/geld-anlegen/fonds-abc#/glossary/tag/at.eam.fonds.abc.w/qa/fonds.abc.wertpapier

Der Prospekt flir 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 fiir Anleger gemaf § 21 AIFMG*® erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemas § 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 Verfligung. 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 erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie flir 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 I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mogliche Ertrége auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und ber(cksichtigen 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 zukinftige 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) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen 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 natrlichen 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 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.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Gerhard Winzer
Gerhard Winzer ist seit Marz 2008 bei der Erste Asset Management tatig. Bis Marz 2009 war er Senior Fondsmanager im Bereich Fixed Income Asset Allocation, seit
" April 2009 ist er Chefvolkswirt.

Er hat einen HTL Abschluf3 und studierte an der Universitat Wien Volkswirtschaft und Betriebswirtschaftslehre mit einem speziellen Fokus auf Finanzmarkte. Er ist
CFA-Charterholder und war von 2001-2003 Teilnehmer:innen des Doktoratsprogramms fiir Finanzwirtschaft im Center for Central European Financial Markets in Wien.

Von Juli 1997 bis Juni 2007 war er in der CAIB, Bank Austria Creditanstalt, UniCredit Markets & Investment Banking im Research tatig. Die letzte Position war Direktor fir Fixed
Income/FX-Research und Strategie. Von Juli 2007 bis Februar 2008 verantwortete er die Asset-Allocation im Research der Raiffeisen Zentralbank (RZB) in Wien.
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