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Weltwirtschaft nach dem Goldilocks-Prinzip?
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Die Weltwirtschaft wiachst moderat, die Inflationsraten sind niedrig und die Geldpolitik ist locker. Dieses Umfeld unterstiitzt viele Wertpapierklassen von Anleihen bis Aktien.
Auch die politische Unsicherheit konnte bislang gut verkraftet werden. Wird das so bleiben?

Um diese Frage zu beantworten, werfen wir zunachst einen Blick in Richtung USA. Die anhaltende Verringerung des Rendite-Unterschiedes zwischen lang und kurz laufenden
Staatsanleihen (=Kurvenverflachung) ist bemerkenswert. Diese Tendenz konnte auf eine nachlassende wirtschaftliche Dynamik hinweisen.

Weltwirtschaft in Erholungs-Phase — Eurozone beschleunigt

Die Weltwirtschaft wachst mit 3% (Quelle: Eigenangabe Erste AM) etwas lber dem langfristig zu erwartenden Wachstum, dem sogenannten Potenzialwachstum. Dem entsprechend fallen
die Arbeitslosenraten. Die Weltwirtschaft produziert zwar nach wie vor weniger als sie produzieren kénnte. Die sogenannte Produktionsliicke wird aber immer weniger negativ. Kurz: die
Weltwirtschaft befindet sich seit 2009 in der Konjunkturphase ,Erholung®. Die Frihindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes fir den Monat Mai zeigen eine Fortsetzung dieses Trends an.
Die Eurozone sticht hervor: Hier deuten einige Indikatoren, wie z.B. der Geschaftsklimaindex der Europaischen Kommission, auf eine weitere Beschleunigung des realen
Wirtschaftswachstums hin (von 2,0% im ersten auf 2,5% im aktuellen Quartal, Quelle: Bloomberg und Eigenangabe Erste AM).

Spielverderber Asien und USA

Natirlich gibt es auch Haare in der guten Suppe: Einige Indikatoren in Asien (z.B. Industrieproduktion) und in den USA (z.B. Immobilienmarkt) neigen zur Schwache. Das ist auch an den
global fallenden wirtschaftlichen Datenliberraschungen abzulesen. Dieser Trend wird von den beiden vorher genannten Regionen angefihrt.

Niedrige Inflation

Die Beschleunigungsphase ist nicht nur beim Wachstum vorlber. Auch die Inflationsraten steigen nicht mehr an. Die zugrunde liegende Inflation bleibt damit auf einem niedrigen Niveau.
Wie gering der Inflationsdruck ist, kann auch anhand der Inflationsentwicklung in den USA abgelesen werden. Die Arbeitslosenrate befindet sich mit 4,4% (Quelle: Bloomberg) auf einem
tiefen Niveau, dennoch ist die Kerninflationsrate zuletzt sogar gefallen (1,5% im Jahresabstand im April). In der Eurozone verharrt die Kerninflation seit Anfang 2014 bei durchschnittlich
0,8% (Quelle: Bloomberg) mit wenig Anzeichen flir einen Anstieg. Auf globaler Ebene fallen aktuell wie bei den wirtschaftlichen Datenuiberraschungen auch die Dateniiberraschungen
hinsichtlich der Inflation. Damit im Einklang sinkt auch die im Anleihemarkt eingepreisten Inflation.

Weniger expansive Geldpolitik

Am 8. Juni wird die Europaische Zentralbank voraussichtlich die Erwartungen fir die Einschatzung der zukiinftigen Geldpolitik, kurz: die Forward Guidance, in zweifacher Weise andern.
Erstens wird sie die Wirtschaftsrisiken (aktuell: nach unten gerichtet) als ausgeglichen beschreiben. Zweitens kénnte der Hinweis abgemildert beziehungsweise sogar aufgegeben werden,
wonach die Leitzinsen auch fallen kénnen und das Anleiheankaufsprogramm auch ausgeweitet werden kann. Damit wiirde sie einen weiteren marginalen Schritt in Richtung der nachsten
Reduktion des Anleiheankaufsprogramms setzen.

Weitere Zinsanhebungen in den USA

Fir die USA wird am 14. Juni eine weitere Leitzinsanhebung im AusmaB von 25 Basispunkten auf ein Zielband von 1% — 1,25% erwartet. Zudem deuten die Mitglieder des
Offenmarktauschusses den Start fir eine vorsichtige Reduktion der Zentralbankbilanz in der zweiten Jahreshélfte an.

Das Niveau der Geldpolitik ist also nach wie vor sehr expansiv. Gleichzeitig zeichnet sich bei den Zentralbanken in den USA und der Eurozone eine weitere moderate Reduktion der
Unterstiitzung ab. Das Wachstum der Zentralbank-Liquiditat wird weiter abnehmen.



Verschérfung in China

Das Kreditwachstum in China war in den vergangenen Jahren auBerordentlich hoch. Daran hatte das sogenannte Schattenbankensystem einen groBen Anteil. Damit im Einklang weisen die
Finanzstabilitatsindikatoren auf zunehmende Risiken hin. Nachdem die Deflation vom Jahr 2015 Gberwunden war, hat sich die Wirtschaftspolitik schrittweise auf die Exzesse im Kreditsektor
gerichtet. Die Verschéarfung des regulatorischen Umfelds im Finanzsektor hatte unter anderem einen deutlichen Zinsanstieg zur Folge. So ist der Dreimonats-Interbankensatz von 2,8%
(Anfang September 2016) auf aktuell 4,6% geklettert (Quelle: Bloomberg). Im Kern geht es um richtige Balance zwischen Luft aus dem Schattenbankensystem lassen (Deleveraging) und
ausreichender Liquiditatsversorgung flr die gesamte Volkswirtschaft. Bis dato gibt es wenig Hinweise fur eine markante Abschwéchung des Wachstums. Beachtenswert sind der fallende
Trend des Einkaufsmanagerindex fiir den Fertigungssektor seit Jahresanfang und die riicklaufigen Rohstoffpreise fiir Metalle.

Politische Unsicherheit

Die politische Unsicherheit bleibt ein wesentlicher Einflussfaktor fur die Markte. In den USA haben die innenpolitischen Probleme der Trump-Administration die Aussicht auf Stimuli
reduziert. In Brasilien ist Prasident Temer mit Bestechungsvorwdirfen konfrontiert. Das hat zu eingetriibten Hoffnungen auf Strukturreformen (Pensionen, Arbeitsmarkt) gefihrt. Im
Vereinigten Kénigreich ist vor den Parlamentswahlen am 8. Juni der Vorsprung der konservativen Partei vor der Arbeiterpartei ebenso wie die Aussicht auf einen Soft-Brexit deutlich
gesunken. In ltalien ist die Wahrscheinlich flir vorgezogene Neuwahlen im Herbst angestiegen. Einzig positive Entwicklung: In Frankreich liegt die Bewegung von Prasident Macron vor den
Parlamentswahlen am 11. Juni (1. Wahlgang) und 18. Juni (2. Wahlgang) bei den Umfragen in Fiihrung. Es kénnte sich sogar knapp eine absolute Mehrheit bei den Mandaten ausgehen.

Finanzmérkte widerstandsfahig

Die Kombination von moderatem Wachstum, niedriger Inflation und marktfreundlicher Geldpolitik erinnert an das ,Goldilocks-Prinzip®“. In dem populéren Méarchen ,Goldldckchen und die drei
Baren“ hatte ein Brei genau die richtige Temperatur. Dieses Prinzip von ,genau richtig“ wird auch fiir die Beschreibung von volkswirtschaftlichen Daten herangezogen. Bei genauerer
Betrachtung findet man allerdings genug Argumente, um wachsam zu bleiben. Positiv betrachtet haben sich sowohl die Weltwirtschaft als auch die Finanzmarkte nach der GroBen
Rezession vor knapp zehn Jahren als tberraschend widerstandsfahig erwiesen.

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 verdffentlicht. Fir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger geméaf § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.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 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 beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fiir 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 erwéhnten 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 l&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage 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 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 Rickschliisse 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 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) Prospeki(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemas § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen 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 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 Staatsblirger 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 Forderung 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 ber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen Ihres Bankinstituts.
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