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Uber das Coronavirus, andere Bérsengefahren und Veranlagungschancen

Paul Severin
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Wolfgang Zemanek, Zins-Chef der Erste Asset Management, spricht im Interview mit Paul Severin tber die Ansteckungsgefahr des Coronavirus fir die Bdrsen und andere Risikofaktoren,
die derzeit das Sentiment an den Kapitalméarkten beeinflussen. Zuséatzlich hat Zemanek fir uns zwei Anlagetipps und Veranlagungschancen, die er im heurigen Jahr fiir besonders
interessant einschatzt.

Investoren sind Risiken ja gewohnt. Welchen Einfluss hat das Coronavirus auf die Bérsen?

Die Situation erinnert frapant an die Sars-Epidemie in den Jahren 2002 und 2003. Damals starben weltweit fast 800 Menschen. Der Virus hat damals die Schlagzeilen und auch das
Sentiment der Investoren beeinflusst.

Dieses Mal ist es nicht anders. China hat Wuhan, eine Stadt mit 11 Millionen Einwohnern , quasi geschlossen. Samtliche Fliige und Zug- und Busverbindungen wurden storniert, U-Bahn
und Transferdienste innerhalb der Stadt suspendiert. Zum aktuellen Zeitpunkt sind etwa 30 Mio Menschen unter Quarantédne und damit mehr Einwohner als z.B Australien hat.

Das sorgt fiir Unruhe auch an den Bérsen und beeinflusst das ansonsten recht gute Investmentklima, da davon auch ein Risiko fiir die volkswirtschaftliche Entwicklung ausgeht.

Welche anderen Risiken siehst Du?

Politisch sind es primér die US-Wahlen. Die Frage ist ob Trump im November wieder gew&hlt wird, oder vielleicht doch ein demokratischer Kandidat mehr Chancen hat. In dieser politischen
Unsicherheit verbergen sich Risiken, da die Borsianer mégliche Steuererhdhungen seitens eines demokratischen Kandidaten negativ interpretieren kdnnten. Das kann die Méarkte negativ
beeinflussen.

Von der Handelskonflikiseite hat sich das Risiko etwas geldst. Die Handelsgesprache mit China werden vor den US Wahlen als Erfolg vermarktet, vom Tisch ist der Konflikt allerdings noch
lange nicht. Dazu gibt es geopolitische Risiken, Stichwort Iran, die nicht einschatzbar sind.

Die Anleihemirkte legten im Vorjahr kréftig zu und zwar (iber alle Anleiheklassen. Was waren die Hauptgriinde dafiir?

Der Hauptgrund dafiir war, wenn wir in der Bérsensprache bleiben: ,the large negative sentiment shock®, den wir ausgelést durch den
Handelskonflikt USA-China letztes Jahr hatten. Dieser Faktor hat das ganze Jahr Uber das Sentiment an den Bérsen und damit auch das
Investitionsverhalten der Unternehmen massiv beeinflusst.

Die sehr vorsichtige Einschatzung was die Konjunktur betrifft fiihrte auch dazu, dass die Zentralbanken die Geldpolitik massiv lockerten um den
abwérts gerichteten konjunkturellen Aussichten rasch entgegenzuwirken.

Die Inflation blieb tief und entfernte sich teilweise von den Vorstellungen der Zentralbanken. Viele Zentralbanken u.a. EZB und US-Fed senkten
ihre Leitzinsen. Die EZB nahm das Anleihenankaufprogramm wieder auf. Dies war ausschlaggebend fir die sehr gute Performance der
Anleihenmarkte.



https://www.sueddeutsche.de/gesundheit/coronavirus-china-wuhan-1.4769941
https://blog.de.erste-am.com/10-thesen-fuer-die-maerkte-2020/

,Die Angst vor dem Handelskrieg hat
das ganze Jahr iber das Sentiment
an den Bdrsen und damit auch das
Investitionsverhalten der
Unternehmen massiv beeinflusst.“
Wolfgang Zemanek, Head of Fixed
Income

Interessant, dass in so einem Umfeld die Aktienmarkte so gut marschiert sind.

Ein Grund dafir ist in der lockeren Geldpolitik zu finden. Eines der Hauptinvestmentthemen ist seit langer Zeit die verzweifelte Suche nach Rendite. Wo gibt es noch Ertragsméglichkeiten?

Jeder Privatanleger weif3, dass man am Sparbuch nur mehr sehr wenig erhalt. Das gilt genauso fur institutionelle GroBanleger. Bei manchen Staatsanleihen sind wir bei langeren Laufzeiten
immer noch unter der Null-Rendite-Linie — siehe Deutschland.

Bei Unternehmensanleihen, Schwellenlédnder Anleihen und bei Aktien gibt es noch Renditen. Deshalb gehen viele Investoren in diese Anlage-Klassen, also auch in Aktien.

Warum sind die Renditeaufschlage aufgrund der schwéacheren Konjunktur nicht angestiegen?

Auch hier spielen die Notenbanken eine wichtige Rolle. Das schnelle Reagieren der Zentralbanken auf die Eintriibungen am Konjunkturhimmel reduzierte die Abwartsrisiken erheblich. Die
Notenbanken haben die Markte mit Liquiditat geflutet.

Die EZB kauft Unternehmensanleihen mit guten und sehr guten Bonitdten und hat dadurch auch anderen Anleihenanlageklassen positiv beeinflusst. Das zieht sich tber viele
Anlageklassen.

Wie ist das Marktsentiment aktuell?

Das Marktsentiment hat sich etwas verbessert, vor allem durch die Einigung des Phase | Deals im Handelskonflikt zwischen USA und China. Das flihrte dazu, dass zum Beispiel die Bank
of Japan die Konjunkturerwartungen fir heuer und 2021 nach oben genommen hat.

Andere Zentralbanken kénnten diesem Beispiel folgen. Die Situation rund um den Coronavirus darf man jedoch nicht aus den Augen verlieren.
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Die Zentralbanken sind in einer abwartender Haltung, sozusagen ,on hold". Die Europdische Zentralbank (EZB) hat sich den Spielraum komplett offen gelassen. (c) Download von
www.picturedesk.com am 19.08.2019

Was erwartet uns im laufenden Jahr seitens Geldpolitik? Wird es Zinserh6hungen geben?

Die Zentralbanken sind in einer abwartenden Position, sozusagen ,on hold“. Die Européische Zentralbank (EZB) hat sich den Spielraum komplett offen gelassen. Solange die Inflationsziele
(Anmerkung: 2%) nicht erreicht sind, wird die lockere Geldpolitik anhalten. Fiir heuer ist davon auszugehen, dass seitens der EZB nichts kommen wird, die Leitzinsen werden vermutlich
unverandert bleiben.



Auch die US-Notenbank wird aus heutiger Sicht on hold sein. Das ist derzeit eingepreist. Sollten die Konjunkturdaten etwas fester ausfallen als erwartet, gibt es Spielraum fir leichte
Renditeanstiege. US-Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit rentieren derzeit bei etwa 1,80%.

Wenn man das mit der Bewertung von vor dem letzten Sommer in etwa vergleicht, bevor die groBe Angst der Rezession die Markte beeinflusst hat, waren diese Renditeniveaus etwa 20 bis
40 Basispunkte héher. In diesem Jahr ist ein Renditeanstieg in dieser Hohe durchaus mdglich. Ausnahme ist GroBbritannien. In UK kénnten wir eine Leitzinssenkung sehen. Eventuell
bereits Ende Janner, Hauptgrund ist die Unsicherheit durch die méglichen negativen Auswirkungen des Brexit auf die Konjunktur in UK.

Die negativen Renditen bleiben uns erhalten?

Uber die Zinskurve betrachtet ist der kurze Bereich, also bei kurzen Laufzeiten, im negativen Bereich. Die zehnjahrigen Renditen bei deutschen Staatsanleihen kann ich mir bei Null
vorstellen, derzeit sind wir hier bei etwa -0,20%. Es wére auch kein Wunder wenn man leicht dartiber gehen wiirde.

Ich wiirde das begriiBen, das ware eine gesunde Entwicklung. Das was wir jetzt sehen ist eine nach wie vor ungewdhnliche Situation. Ich ware froh dariiber, dass sich diese Situation
normalisiert.

Die negativen Leitzinsen sind unpopular. Wenn man als Zentralbank da heraus kann, zum Beispiel wenn die Inflation etwas anspringt, oder das Wirtschaftswachstum passt, dann werden
die Zentralbanken das ausnutzen. Die schwedische Zentralbank hat zum Beispiel den ersten Schritt in diese Richtung schon vorexerziert.

Sie hob im Dezember die Leitzinsen von -0,25% auf Null an. Allerdings, die nach wie vor sehr tiefen Renditeniveaus, sprich das Niedrigzinsumfeld in Summe, bleibt uns aus Anlegersicht
erhalten. Wir werden uns da nicht deutlich davon wegbewegen.

Du verantwortest die aktiv gemanagten Anleihefonds der Erste Asset Management. Bist Du zufrieden mit der Performance?

In dem Fall ist die Frage sehr einfach zu beantworten. Wir tberprifen unsere Strategien kontinuierlich und passen sie an neue Erkenntnisse bzw. Gegebenheiten an. Das Ziel ist die
Qualitat unsere Produkte im Interesse unserer Kunden hoch zu halten.

Diese Arbeit tragt Friichte. Wir haben Teams fiir die Duration-Steuerung, Landerauswahl, Titelauswahl und fiir die Auswahl welche Anleihenklassen gerade interessant sind. Nahezu alle
Strategien der einzelnen Teams gingen auf. Zum Beispiel bei der Duration-Steuerung, also bei der Einschatzung der Veranderungen was die Zinskurve betrifft, konnten wir sowohl in
fallenden als auch steigenden Markten profitieren.

Auf Landerebene haben wir speziell auf Carry gesetzt. Das bedeutet, dass wir z.B. Lander in der Peripherie der Eurozone ibergewichtet haben. Durch die Zinspolitik der EZB konnten wir
Uber die Einengung der Risikoaufschlage zusatzliche Ertrage einfahren. Ich muss meinem Team in Summe gratulieren. Unsere Fonds liegen im Konkurrenzvergleich sehr gut.

Wenn man in das heurige Jahr hineinblickt, welche Anleihenfonds sind aus Deiner Sicht interessant?

Aus meiner Sicht wird es sehr wichtig sein flexibel zu bleiben und sich auf die jeweiligen Bérsengegebenheiten anzupassen. Bei uns findet sich die Flexibilitat der Strategien im ERSTE
TOTAL RETURN FIXED INCOME wieder.

Dieser Fonds wurde erst vor kurzem auch flir Privatanleger gedffnet. Er umfasst die Expertise von meinem gesamten Team: Zinskurve, Landerseite, Titelselektion, Wahrungseinschatzung.
Zum Beispiel kénnen wir sogar in einem Umfeld von steigenden Renditen, das ja generell schlecht fiir Anleihenmérkte ist, das Zinsdnderungsrisiko deutlich reduzieren und damit fir den
Anleger Performance erzielen. Natirlich muss man das richtig erwischen, der Fonds hat aber diese Flexibilitat.

Gibt es noch ein Thema, das fiir dich dariiber hinaus besonders interessant ist?

Des Weiteren finde ich die chinesischen Lokalwéahrungsanleihen sehr interessant. Der Zeitpunkt der Auflage im Juni letzten Jahres war im Nachhinein betrachtet aufgrund des sich plétzlich
verscharfenden Handelskonflikts zwischen den USA und China vielleicht ungiinstig.

Dennoch, seit Fondsauflage und auch seit Jahresbeginn liegt der Fonds bereits deutlich im Plus. China bleibt auf Jahre hinaus als Anlageklasse interessant. Viele Investoren werden
aufgrund von Benchmarkiiberlegungen chinesische Lokalwahrungsanleihen kaufen.

Die Zinspolitik in China bleibt locker und der Yuan sollte nach der Entspannung des Handelskonflikts stabil bleiben. Derzeit bremst natirlich der Coronavirus die Stimmung. Die Renditen
von den chinesischen Lokalwé&hrungsanleihen in Yuan in unserem Fonds liegen derzeit bei etwa 3,0%.

Spannend ist der Zugang flr Privatanleger zu den chinesischen Anleihen in Yuan. Als privater Anleger hat man kaum Zugang zu lokalen, chinesischen Anleihen. Das ist ein groBer Vorteil.
Wir haben als Erste Asset Management spezielle Anbindungen, um am chinesischen Anleihenmarkt zu veranlagen. Hier kann der Anleger die Vorteile von einem Investmentfonds
ausnutzen. China ist nicht nur aus Investorensicht nicht mehr wegzudenken.

Vielen Dank fur das Interview.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur kiinftige Erwartungen.
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im Prospekt, Abschnitt I, Punkt 12.

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 geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen 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 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 fiir 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 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 kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkurséanderungen 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 natlirlichen 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 Irrtiimer vorbehalten.

Paul Severin

Paul Severin ist seit April 2008 bei der Erste Asset Management GmbH tétig. Bis 2012 verantwortete er das Produktmanagement des Unternehmens, seit April 2012
leitet er die Communications und Digital Marketing Aktivitaten. Vorher war er von 1999-2008 als Leiter des Aktienfondsmanagements und stellvertretender Leiter fir
institutionelle Fonds bei Pioneer Investments Austria in Wien tatig.

Seine Karriere im Wertpapiergeschéft startete er bereits 1992 bei der Constantia Privatbank als Portfoliomanager und Analyst. Von 1994 — 1999 war er als Primaranalyst bei der
Creditanstalt Investmentbank in Wien.

Er hat internationale Wirtschaftswissenschaften an der Universitat Innsbruck und an der Marquette University in Milwaukee/WI/USA studiert. Vor seinem Studium arbeitete er bei der
Dornbirner Sparkasse im Bereich Akkreditive und Exportfinanzierung.
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Paul Severin ist Mitglied des Vorstands der OVFA (Osterreichische Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management) und CEFA-Charterholder.

Paul Severin ist auch auf Twitter: @paulseverin
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