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Rezession oder Wirtschaftswachstum?

Gerhard Winzer

Das Wirtschaftswachstum hat sich bis ins erste Quartal 2019 markant abgeschwécht. Die risikobehafteten Wertpapierklassen wie Aktien haben dennoch deutliche Kursanstiege verzeichnet,
weil die Zentralbanken eine ebenso ausgepréagte Verénderung der Geldpolitik von ,Straffung” auf ,,unveranderte Haltung / Lockerung® vollzogen haben. Fir das aktuelle Quartal zeichnet
sich eine Anderung der beiden wichtigen Einflussfaktoren Wachstum und Geldpolitik fiir die Markte ab.

Wachstumsrezession?

Die wirtschaftliche Aktivitat befindet sich auf globaler Ebene nach wie vor in der Phase ,Abschwéchung®. Firr das erste Quartal 2019 wird ein Wachstum im Quartalsabstand in einer
Bandbreite von 2% — 2,5% auf das Jahr hochgerechnet geschétzt. Die Schatzung fir das Potenzialwachstum betragt rund 2,7%. Ein weiterer Wachstumsriickgang wiirde damit bereits den
Ubergang in die nachste Phase ,Wachstumsrezession“ charakterisieren.

In diesem Umfeld schrumpft zwar nicht das Bruttoinlandsprodukt, was eine Rezession bedeuten wiirde, aber ein anhaltendes Wachstum unter dem Potenzial wirde eine Abschwéchung des
Arbeitsmarktes und der Gewinne implizieren.

Grafik 1: globale Wachstumsabschwéachung
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Schwache im Giitersektor



Insbesondere der Gutersektor ist schwach. Die Industrieproduktion féllt in vielen Landern, ebenso wie die Auftragseingénge und die Giiterexporte. Auf der negativen Seite sticht hier vor
allem Deutschland hervor, wo die Fertigungsauftrage im Monat Februar um mehr als 8% im Jahresabstand geschrumpft sind. Zudem lassen die schwachen Fabriksauslieferungen auf eine
stagnierende Investitionstatigkeit der Unternehmen schlieen.

Unsicherheit

Auch die Indikatoren zur Unternehmensstimmung sind in zahlreichen Landern gefallen. Das kann auf mehrere schwer einzuschatzende Entwicklungen wie den (Handels)konflikt zwischen
den USA und anderen Landern, das Brexit-Chaos und die Dauer der Abschwachung des Kreditwachstums in China zurtickgefiihrt werden.

Lockerung der Geldpolitiken

In einem Sektor ist die Unsicherheit jedenfalls etwas gefallen. Nach den starken Kursriickgangen im vierten Quartal 2018 hat auf den Markten eine Erholung stattgefunden, d.h., die
Risikopramien sind gesunken. Hauptverantwortlich dafiir war die Verénderung der Konstellation zwischen den Kategorien Wirtschaftswachstum, Politik, und Geldpolitik von ,Abschwachung
,erhdhte Unsicherheit und ,Straffung” (Leitzinsanhebungen) im vierten Quartal auf ,Abschwachung®, ,erhéhte Unsicherheit* und ,unveranderte Haltung / Lockerung® im ersten Quartal 2019.

Grafik 2: In den Marktpreisen eingepreiste Veranderung des US-Leitzinssatzes innerhalb der kommenden 12 Monate (aktuell rund minus 0,27
Prozentpunkte)
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Verbesserung in China

Die Anzeichen flir eine Stabilisierung des Wirtschaftswachstums sind zwar immer noch schwach, in den vergangenen Wochen haben sie jedoch zugenommen. An vorderster Stelle stehen
hier die Hinweise fiir ein Ende des Riickgangs des Wirtschaftswachstums in China. Dazu gehdren vor allem die Anstiege der Einkaufsmanagerindizes im Monat Marz und der mild positive
Kreditimpuls in den Monaten Janner und Februar. Wenn in China diese Verbesserung von den .harten” Indikatoren wi rin rieproduktion. den Ex n. den Importen. der
Investitionstatigkeit und der Kreditvergabe bestéatigt wird, werden wahrscheinlich auch in anderen Landern die Daten den Giitersektor betreffend eine Erholung aufweisen.

Neues Haar in der Suppe

Wenn eine Wachstumsrezession vermieden wird, weil die Schwéche im Gitersektor endet und die Unsicherheit hinsichtlich politischer Entwicklungen etwas abnimmit, ist das per se eine
positive Entwicklung fiir die Markte. Allerdings wiirde dann auch ein wesentlicher unterstiitzender Faktor fiir die Markte wegfallen: Die Tendenz, zunehmend geldpolitische Lockerungen
einzupreisen. Fir einige Lander reflektieren die Marktpreise bereits moderate Leitzinssenkungen, insbesondere fiir die USA.

Im Szenario ,Stabilisierung” ist das (ibertrieben. Das Verschwinden von Leitzinssenkungserwartungen ist von den Markten wahrscheinlich verkraftbar, weil sich gleichzeitig auch die
Wachstumsaussichten verbessern. Das erneute Auftreten von Erwartungen hinsichtlich Leitzinsanhebungen aufgrund von Inflationsanstiegen wére jedoch nachteilig fiir die Markte.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverléssiger 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 verdffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AlIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gtiltigen Fassung auf der Homepagevww.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 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 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 Iasst sich nicht genau
vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertradge auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger ausfallen
als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen 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.
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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 Wechselkurséanderungen kénnen 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 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 gemaB § 21 AIFMG, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung 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
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 Staatsbirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geman § 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 Unabhangigkeit 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.
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