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Starke Nachfrage nach Rohstoffen
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Vom Hauslbauer" bis zum Autokdufer —im privaten Bereich kénnen derzeit viele von Erfahrungen mit unerwartet hohen Preisen flr Materialien, und von unerfreulich langen Lieferfristen flr

bestimmte Produkte berichten.

Das unmittelbarste Bild fiir diese Situation sind die Rohstoffpreise. Die folgende Grafik zeigt den Markt fir Rohstoffe, sowie die enthaltenen Gruppen Energie, Industriemetalle und
Edelmetalle. Dieser Chart kann so interpretiert werden: In den Jahren 2016 bis 2019 bestand ein etwa ausgeglichenes Verhaltnis von Angebot und Nachfrage, was sich in gleichbleibenden
Preisen ausgedriickt hat. Nach der Pandemie 2020, die alle Rohstoffe, besonders Erddl, betroffen hat, setzte jedoch ein starker Preisanstieg ein. Zugleich zeigt der Chart, dass
Industriemetalle, darunter das wichtige Kupfer, ,vorneweg" sind, was ein erfreuliches Bild der Weltwirtschaft zeichnen sollte.
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Quelle: Bloomberg; 08/2016-08/2021

Verwendete Indizes: Bloomberg Commodity Index Total Return; Bloomberg Energy Subindex Total Return; Bloomberg Industrial Metals Subindex Total Return; Bloomberg Precious Metals
Subindex Total Return

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit l&sst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung des Fonds zu.

Wie wird die Preisentwicklung gemessen?

Die Preisentwicklung des Rohstoffmarkts wird iber Referenzindizes gemessen, der Bloomberg Commaodity Index nimmt dabei einen hohen Stellenwert ein. Derzeit setzt sich der Index aus
23 Rohstoffen zusammen, die wie beschrieben klassifiziert werden. Die Gewichtungen im Index:

Rohstoffgruppe | Gewichtung |Rohstoffe

Energie 30,0%|WTI-0I, Brent-0I, Erdgas, Benzin
Industriemetalle 156.6% |Kupfer, Aluminium, Zink, Mickel
Edelmetalle 19.0%|Gold, Silber

Agrarrohstoffe 35.5%|Diverse

Quelle: Bloomberg; Stand 08/2021
Daneben gibt es weitere ReferenzgréBen, etwa den S&P GSCI Index, der einen gréBeren Energieanteil aufweist, oder CRB Index und Rogers Index.
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Wie ist die Situation fiir Gold, Kupfer und Erd61?

Gold ist dafiir bekannt, dass es in einem Krisenumfeld haufig an Wert gewinnt, wie es in der Finanzkrise 2008/2009, der Euro-Krise 2016 und der Pandemiekrise 2020 der Fall war. Diese
Eigenschaft qualifiziert es fiir die Aufnahme in eine Finanzveranlagung. Jedoch sollte beachtet werden, es als Ergédnzung zu einem Aktienkern im Depot zu sehen, da Aktien, ungeachtet
zwischenzeitlicher Riickschlage, fUr eine langfristige Zielerreichung unverzichtbar sind.

Fur die Preisentwicklung von Gold ist ein mitbestimmender Faktor, ob nationale Notenbanken Gold kaufen, um ihre Portfolios zu streuen. Das AusmaB der Kaufe hat historisch stark
geschwankt. 2021 scheinen Notenbanken présent zu sein, mit Brasilien, Ungarn und Thailand sind sogar neue Akteure an den Goldmarkt getreten. Fiir Russland, das stets ein primarer
Mitspieler war, dtirften die hoheren Olpreise Liquiditat schaffen, um wieder aktiv zu werden. Kurzum, der Faktor Notenbanken sollte eine gewisse Untergrenze fiir den Goldpreis bieten.
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Quelle: Bloomberg; 08/2016-08/2021

MSCI All Countries World Index; Bloomberg Gold Subindex Total Return

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschlisse auf die zukinftige Entwicklung des Fonds zu.

Kupfer weist historisch einen starken Zusammenhang mit dem Wachstum der Weltwirtschaft auf. Zuletzt ist hier China ein bedeutender Akteur geworden, von dem ein substanzieller Teil

des weltweiten Wachstums ausgeht, und dessen Industrie rohstoffabhéngiger ist. In Volkswirtschaften wie Europa und den USA haben bereits der Dienstleistungssektor und der IT-Sektor

mehr Raum eingenommen.

Kupfer ist fir China ein strategisches Metall, wie das im aktuellen 5-Jahres-Plan festgelegt ist. Daraus ergibt sich eine hohe Lagerhaltung, die bereits 2020 zu auBergewdhnlichen Kaufen
geftihrt hat. Das angestrebte Lagervolumen ist nicht erreicht, weshalb China, neben dem allgemeinen globalen Wachstum, preisunterstitzend bleiben sollte. Zusatzlich sind Kupfer, bzw.
Industriemetalle insgesamt, sowohl in der bisherigen Produktions- und Produktgestaltung — die durch ihren hohen CO2-AusstoB3 veréndert werden muss — wie in der kommenden

6kologischen Wirtschaftsweise unverzichtbar.

120%

100% o~
80%
60%

40%
200 _:_.-‘-_‘__M-HW\'
0% -—H-‘d-"'—‘_'
-20%
072018 012017 07207 012018 072018 01-201% 07-2019 01-2020 07-2020 01-2021 07-2021

w— 3| 0bale Aktien Rohstoffe: Kupfer

Quelle: Bloomberg; 08/2016-08/2021

MSCI All Countries World Index; Bloomberg Copper Subindex Total Return

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung des Fonds zu.

Erdol ist in der Preisentwicklung, wie der folgende Chart im Vergleich mit Aktien zeigt, starker zurlickgefallen als Kupfer. Das ist dem Umstand geschuldet, dass in der Pandemie nicht nur
die Industrieproduktion stark zuriickgefahren wurde, sondern auch die Mengen, die angeboten wurden, die Nachfrage deutlich tibertroffen haben. Einerseits wird die Bedeutung von Ol fiir
die Weltwirtschaft langfristig zuriickgehen, um so deren Okologisierung zu ermdglichen. Anderseits bedingt dieser Prozess einen graduellen Ubergang, der Zeit erfordert. Zusétzlich ist die
Situation so, dass erschlossene Olquellen nach einer Frist abnehmende Ertrage liefern, aber in den Ausbau neuer Vorkommen nicht mehr im erforderlichen AusmaB investiert wird. Daraus

kdnnte sich kurzfristig ein Aufholpotenzial des Erdélpreises ergeben.
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Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine verldsslichen Riickschliisse auf die zukinftige Entwicklung des Fonds zu.

Wie funktionieren Investments in Rohstoffe?
Fir Unternehmen, die Rohstoffe verarbeiten, ist der physische Kauf méglich und notwendig. Fir Finanzinvestoren ist das ausgeschlossen, da die Lagerung nicht durchfiihrbar ist. Deshalb

erfolgt der Zugang flr Finanzinvestoren Uber sogenannte Rohstoff-Futures. Ein Rohstoffe-Futures ist das Recht, zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft einen Rohstoff zu kaufen,

und so bis dahin an der Preisentwicklung teilzuhaben.

Angeboten werden Futures fir unterschiedliche Zeitpunkte, von sehr kurzfristig (wenige Monate oder sogar Wochen) bis langfristig (einige Jahre). Dabei geben jene Futures, deren
Zielzeitpunkt kiirzer bevorsteht, die Preisentwicklung des physischen Rohstoffes (der sogenannte Spot-Preis) in der Regel direkter wieder als Futures, deren Zielzeitpunkt weiter in der
Zukunft liegt. Deshalb erfolgen Investitionen meist dadurch, dass ein Future pro Rohstoff gekauft wird, bis zu dessen Falligkeit es nicht lange dauert. Ist die erreicht, wird der Future auf
einen neuen Zeitpunkt gewechselt. Das wird als ,Rollen“ bezeichnet. Wie erwahnt, méchten Finanzinvestoren an der Preisentwicklung teilnehmen, die Rohstoffe aber nicht geliefert

bekommen, da sie keine Mdglichkeit zur Lagerung und fur einen Weiterverkauf haben.

Ein interessanter Aspekt ist dabei das Verhaltnis aus dem Preis von Futures, deren Falligkeit kiirzer bevorsteht, und dem Preis von Futures, bis zu deren Zielzeitpunkt es langer dauert. Ist
der Preis der friiheren Futures hoher, deutet das auf einen Lieferengpass hin, da die Industrie, die Rohstoffe weiterverarbeitet, sie sofort braucht. Rohstoffe nur zu bestellen und mit der
Lieferung noch zuwarten zu kénnen, ist nicht mehr méglich.

Wie groB ist derzeit der Nachfragetiberhang?
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Die Schlussfolgerung ist, dass der Lieferengpass bei Rohstoffen der stérkst seit 2007 ist. Das beschreibt folgende Grafik: Die Kennzahl ,Backwardation® errechnet dafiir das Verhéltnis aus
kurzen und langen Futures-Falligkeiten. Phasen, in denen wenig Nachfrage nach Rohstoffen bestand, lassen sich hier 2009 ausmachen, im Zuge der Globalen Finanzkrise, und 2020 als
Folge der Pandemiesituation. Seit 2021 zeigt der ,Engpass-Index” nach oben!

AusmaB des Nachfrageiiberhanges bei Rohstoffen

Quelle: Bloomberg; Berechnung von Bloomberg
Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit l&sst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung des Fonds zu.

Interessanterweise macht es diese Situation fiir Anleger leichter, in Rohstoffe zu investieren, da der Mechanismus des regelméaBigen Wechseln der Futures kostenglnstiger wird. Es ist
zugleich auch naheliegend, dass eine Phase von mehr Nachfrage als Angebot ein guter Investitionszeitpunkt ist.

Werden Rohstoffpreise in Zukunft die Inflation anheizen?

Besonders in den USA sind unerwartet hohe Werte fiir die Inflation festgestellt worden, die dann auch nicht ohne Auswirkungen auf die Finanzmarkte, in erster Linie flir Staatsanleihen,
geblieben sind. Spater hat sich die Situation allerdings wieder entspannt. Die Inflationserwartung — die Inflation, mit der informierte Anleger in Zukunft rechnen — ist etwas zurlickgegangen.
Im historischen Vergleich ist sie nicht ungewéhnlich hoch.

Die Lesart, die sich hier behauptet hat, ist folgende: Ausschlaggebend fiir die Werte der US-Inflation waren weniger Rohstoffe und Léhne, sondern Komponenten, die durch die Pandemie
eine turbulente aber voriibergehende Entwicklung erfahren haben: Autos (Neuwagen, Gebrauchtwagen) und Reisen (Hotels, Flugpreise). Die sogenannte Kerninflation hat sich im Vergleich
zu den Werten bis Ende 2019 nicht gravierend verandert.

Fazit

Dass die Nachfrage nach Rohstoffen das Angebot Ubersteigt, ist eine Tatsache, die derzeit Wirtschaftstreibende und Private gleichermaBen kennen. Ob die gestiegenen Rohstoffpreise
andauern, wird davon abh&ngen, ob das Wachstum der Weltwirtschaft kraftig bleibt. Bis zur Pandemie hatte man von einem wachstumsarmen, spaten Stadium im Wirtschaftszyklus
gesprochen. Jedoch hat die heftige Rezession 2020 méglicherweise die Rahmenbedingungen so verandert, dass jetzt ein neuer Wachstumszyklus bevorsteht.

In folgenden Fonds spielen Commodity Preise eine besondere Rolle:

ERSTE STOCK COMMODITIES

Der ERSTE STOCK COMMODITIES investiert weltweit vor allem in Unternehmen aus dem Bereich Rohstoffe. Der Investmentprozess des Fonds basiert auf fundamentaler

Unternehmensanalyse. Im Rahmen der Anlagestrategie wird ein ausgewogenes Portfolio aus den Branchen Grundstoffe und Energie sowie eine starkere Gewichtung in Unternehmen der
entwickelten Méarkte angestrebt. Eine Absicherung von Fremdwéahrungsrisiken ist grundsatzlich nicht vorgesehen, jedoch méglich. In den Veranlagungsprozess sind 6kologische und soziale
Faktoren sowie Unternehmensflihrungsfaktoren integriert.

ERSTE REAL ASSETS

Der ERSTE REAL ASSET S veranlagt Uberwiegend in die Assetklassen Aktien, Rohstoffe und Edelmetalle, Immobilien, Infrastrukturwerte sowie inflationsgesicherte Anleihen, welche in
Zusammenschau den Schwerpunkt auf reale Werte bilden. Den Schwerpunkt bilden globale Aktien, Gold und Immobilien. Die Veranlagung erfolgt hierbei direkt oder indirekt tiber

Investmentfonds oder Derivate. Die Allokation in Edelmetalle, insbesondere in Gold, z.B. in Form von Exchange Traded Commodities (Schuldverschreibungen), ist auf maximal 40% des
Fondsvermdgens beschrankt. Weiters kénnen Immobilienfonds bis zu einer Hohe von 20% des Fondsvermdgens erworben werden.

A Warnhinweise gemai InvFG 2011

Der ERSTE 5T

2 des Portfalice hihte Volatilitht aufweisen, d.h, die Anteilswerte kdnnen auch

innerhalb unten ausge: n.

A Warnhinweise gemals InvFG 2011

Der ERSTE REAL ASSETS kann ru wesentlichen Teilen in Anteile an investmentfonds (OGAW, OGA)iSd § 71 InvFG 2011 investieren

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 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 Veroéffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich 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 fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
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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 Ertrégen in der jiingeren 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 Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse 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 Méglichkeit, 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 fiir Anleger geméan § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung 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
Heimatwahrung - 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 flir Anleger gemas § 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

AU Christian Sittinger, CFA
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