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Was kommt nach der Beschleunigung?
Gerhard Winzer

Die wirtschaftliche Aktivität nimmt in der Zusammenschau der globalen Wirtschaftsindikatoren an Fahrt auf. Gleichzeitig wird das globale Umfeld jedoch zunehmend uneinheitlicher –
bedingt durch unterschiedliche Kapazitäten auf den Ebenen der Gesundheits- und Wirtschaftspolitik (entwickelte Volkswirtschaften vs. Emerging Market Economies) und einer
unterschiedlichen Stellung im Wirtschaftszyklus (China).

Markttreiber

Die Treiber für die Märkte seit Jahresanfang sind mehrheitlich positiv und können mit Resilienz, Zuversicht und Unterstützung zusammengefasst werden.

1. Resilienz: Die wirtschaftliche Aktivität war in vielen Ländern im vierten Quartal 2020 und im ersten Quartal 2021 geringer von der zweiten Infektionswelle beeinträchtigt als ursprünglich
erwartet. Die tatsächlichen BIP-Wachstumsraten liegen über den ersten Schätzungen. Die Eindämmungsmaßnahmen waren im Vergleich zur ersten Infektionswelle zielgerichteter und
die Geld- und Fiskalpolitik sehr unterstützend.

2. Zuversicht: Der Optimismus, dass der Zusammenhang zwischen Mobilität und Virusentwicklung aufgrund der anlaufenden Impfprogramme in immer mehr Ländern schlussendlich
gebrochen werden kann, hat markant zugenommen. Die Stimmungsindikatoren, vor allem im Unternehmenssektor, sind deutlich angestiegen und die Prognosen für das BIP-Wachstum
in den kommenden Jahren wurden nach oben revidiert.

3. Unterstützung: In den USA wurden mehrere große Stimulierungspakete angekündigt, teilweise sogar bereits umgesetzt. Gleichzeitig zeigen die Zentralbanken in den entwickelten
Volkswirtschaften auch für die kommenden Jahre eine äußerst expansive Haltung an. So werden in der sogenannten Forward Guidance anhaltend niedrige Leitzinsen signalisiert.

Sind positive Entwicklungen eingepreist?

Das Ergebnis waren Kursanstiege von risikoreichen Assets wie Aktien und Kursverluste beziehungsweise eine schlechtere Entwicklung (Underperformance) von Segmenten mit einer
hohen Zinssensitivität (Duration). Seit einigen Wochen nimmt der Einfluss von positiven Aktivitätsindikatoren auf die Marktentwicklung jedoch ab.

Mögliche Gründe dafür sind:

1. Die BIP-Prognosen werden mittlerweile nicht mehr nach oben revidiert.
2. Eine schnelle beziehungsweise beschleunigte globale Erholung im zweiten und dritten Quartal wird zu einem bestimmten Teil von den Marktpreisen bereits vorweggenommen.
3. Die Bewertungskennzahlen wie das Kurs-Gewinn-Verhältnis von vielen Wertpapierklassen sind erhöht.
4. In China finden eine Verschärfung der Wirtschaftspolitik und eine wirtschaftliche Abschwächung statt. Das Kreditwachstum fällt seit einigen Monaten und das regulatorische Umfeld für

die E-Commerce Unternehmen und für den Immobiliensektor wird restriktiver.
5. Insgesamt ist die wirtschaftliche Erholung in den Emerging Market Economies (exklusive China) schwächer als in den entwickelten Volkswirtschaften. Die Kapazitäten in der

Gesundheitspolitik sind geringer, ebenso wie die Möglichkeiten das Budgetdefizit stark auszuweiten. Im zweiten Quartal wird das BIP sowohl in Indien als auch in Brasilien aufgrund der
hohen Neuinfektionen wahrscheinlich schrumpfen. Zudem finden in einigen Emerging Market Economies mit Inflationsproblem Leitzinsanhebungen statt (Brasilien, Russland).

6. Steuererhöhungen werden wahrscheinlicher und konkreter, zumindest in den USA.

Ansteigende Marktschwankungen

Unter den Marktteilnehmern rückt die Frage, wie lange das Umfeld noch positiv für Risk Assets bleibt, immer mehr in den Vordergrund. Die vorsichtige Antwort ist, dass die Anfälligkeit für
eine Korrektur im Fall von enttäuschenden Neuigkeiten zugenommen hat. Sprich: die Schwankungen dürften zunehmen (Volatilität).

Anhaltend hohes, aber abnehmendes Wachstum

Die etwas brauchbarere Antwort ist, dass der Weltwirtschaft nach der sprunghaften Erholung (Beschleunigung) im zweiten und dritten Quartal wahrscheinlich noch einige Quartale an hohen
Wachstumsraten bevorstehen. Diese Einschätzung fußt auf dem Konzept der Produktionslücke (Ressourcenauslastung). So lange Vollbeschäftigung nicht erreicht ist, kann das



Wirtschaftswachstum überdurchschnittlich sein (auch wenn es im Trend abnimmt), so lange die Wirtschaftspolitik unterstützend bleibt.

Mögliche Spielverderber gibt es zahlreiche: Zum Beispiel könnte die Inflation kräftig ansteigen und Zentralbanken zu restriktiven Maßnahmen veranlassen (die Leitzinsen anheben), die
Renditen von Staatsanleihen könnten zu rasch ansteigen und die Bewertungen von anderen Wertpapierklassen unter Druck bringen (fallende Kurse), oder neue Virusvarianten könnten die
Effektivität der Impfstoffe verringern.

Alles ERSTE AM Fonds finden Sie unter: https://www.erste-am.at/de/private-anleger

Wichtige rechtliche Hinweise:
Prognosen sind kein zuverlässiger Indikator für künftige Entwicklungen.

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 zusätzlich auch Englisch.

Der Prospekt für OGAW-Fonds (sowie dessen allfällige Änderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veröffentlicht. Für die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ erstellt.

Der Prospekt, die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gültigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveröffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfügung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veröffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhältlich ist, sowie allfällige 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 erhältlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschließen, die Vorkehrungen, die sie für den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berücksichtigung 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 erwähnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusätzlich zu den oben angeführten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie können die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angeführten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die künftige Marktentwicklung lässt sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mögliche Erträge auf, basieren dabei aber auf den Erträgen in der jüngeren Vergangenheit. Die tatsächlichen Erträge könnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berücksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhältnisse, der Verlustfähigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag können sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursänderungen können den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Möglichkeit, dass Sie bei der Rückgabe Ihrer Anteile weniger als den ursprünglich angelegten Betrag zurückerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswährung eine andere
Währung als die Heimatwährung des/der Anleger:in, so können Änderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Höhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwährung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir dürfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natürlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir dürfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschränkungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbürger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den „Informationen für Anleger gemäß § 21
AIFMG“.

In dieser Mitteilung wird ausdrücklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berücksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivität 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 über uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtümer vorbehalten.
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