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Zwar ist die derzeitige Phase der tschechischen Wirtschaft nicht vollkommen perfekt, doch kénnte man sie von vielerlei Perspektiven aus als goldenes Zeitalter bezeichnen.

Die Arbeitslosigkeit befindet sich auf Rekordtief — es geht soweit, dass einige Unternehmen einfach Uber zu wenig Arbeitnehmer verfiigen — Léhne steigen mit dem wahrscheinlich héchsten
Tempo seit der Finanzkrise, und die MaBnahmen der Sozialpolitik nehmen an Fahrt auf.

Konsumenten kaufen eine Reihe an nicht unbedingt notwendigen Gitern und sind bereit, fir Qualitat zu zahlen. Darliber hinaus kaufen sie Immobilien, wo die Preise mittlerweile auf

Rekordniveaus liegen.

Aber wie golden genau ist die derzeitige Periode wirklich?

Nach der globalen Finanzkrise 2008 bis 2009 erholte sich die tschechische Wirtschaft dank rascher fiskal- und geldpolitischer MaBnahmen — allerdings nicht fir lange. Von 2011 bis 2013
fiel das BIP wieder, und die bereits relativ hohe Arbeitslosigkeit begann zu steigen.

Die Inflation fiel, was Beflirchtungen hinsichtlich einer deflationaren Spirale aufkommen lie3. Die tschechische Nationalbank (CNB) versuchte, die Wirtschaft mittels Zinssenkung auf das
sogenannte technische Nullzinsniveau (0,05%) zu stiitzen.

Nachdem das Zinssenkungspulver verschossen war, entschloss sich die CNB dazu, auf Deviseninterventionen umzuschwenken und wertete die Heimatwéhrung im November 2013 ab.
Durch die Unterstiitzung unter anderem des exportorientierten produzierenden Gewerbes war sie imstande, die wirtschaftliche Aktivitat aufrecht zu erhalten.

Im Laufe der Zeit fiel die Arbeitslosigkeit konstant, das BIP-Wachstum stieg und nahm, ebenso wie das Lohnwachstum, Fahrt auf, was den Inflationsdruck erhdhte. Die Inlandsnachfrage
war neben der Exportnachfrage einer der Treiber des Wirtschaftswachstums.

Auf der Angebotsseite entwickelte sich das produzierende Gewerbe gut. Unter den Faktoren, die das Umfeld eines gewissen Prosperitdtsgrades schufen, waren nicht nur die Fiskal- und
Geldpolitik, sondern auch giinstige Entwicklungen bei den Haupthandelspartnern.


https://blog.de.erste-am.com/wie-funktioniert-inflation-teil-1-die-basics/
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Quellen: Bloomberg/Tschechisches Statistisches Zentralamt

Entwicklungen nach der Devisenintervention

Im April 2017, nach mehr als drei Jahren, beendete die CNB ihre Deviseninterventionspolitik. Dies verlief jedoch nicht vollkommen klaglos. Womdglich ist es einfacher,
Deviseninterventionen zu lancieren als diese zu beenden. Unter anderem aufgrund der soliden volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten war die verbreitete Ansicht jene, dass der
fundamental gerechtfertigte Wechselkurs der CZK deutlich Gber jenem sein sollte, welcher kiinstlich mit Hilfe der Interventionen aufrechterhalten wurde.

Spekulationskapital floss auf Basis der Annahme, dass es zu einem abrupten und signifikanten Anstieg der tschechischen Krone kommen wiirde, in groBem Stil in die Wirtschaft.

Kurz vor dem erwarteten Ausstieg aus dem Interventions-Regime intensivierten sich die Kapitalzufliisse dermaBen, dass die Markiteilnehmer an einem bestimmten Punkt realisierten, dass
die Wahrung tiberkauft war, was definitiv sofortige Gewinnmitnahmen verunméglicht hatte.

Daraufhin passten sie ihre Strategien an, um Uber l&ngere Zeitrdume hinweg Gewinn einfahren zu kénnen. Schlussendlich fiihrte der Ausstieg aus dem Interventions-Regime zu einem
geringeren Anstieg der Krone, als zunachst erwartet worden war.

Die sich beschleunigende Wirtschaft brachte im Verbund mit der ziemlich schwachen Krone die CNB dazu, einen Zyklus verscharfter geldpolitischer MaBnahmen zu starten, welcher bis
dato acht Zinserhéhungen mit sich gebracht hat.

Striktere Bestimmungen im Bankensektor

Gemeinsam mit den strikteren Bestimmungen flr den Bankensektor, welche zur Vorbeugung einer mdglichen Immobilienblase und zur Einddmmung der bereits erhdhten Immobilienpreise
ausgearbeitet worden waren, haben besagte Zinserhéhungen zu einer deutlichen Abkiihlung des Hypothekenmarktes gefihrt.

Andererseits ist die eingeschrénkte Verfligbarkeit von Immobilien, welche dieser Tage so oft in den Medien Erwahnung findet, kein groBer Vorteil fur die Wirtschaft.
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Quellen: Bloomberg/Tschechisches Statistisches Zentralamt, Tschechische Nationalbank

In einem Umfeld geringer erwarteter Ertragsraten auf Sparguthaben, was zum Teil auf die globale Situation zuriickzufiihren ist, sowie der spekulativen Zuflisse, und nicht zuletzt aufgrund
der weniger strikten Anderungen im Anleihemarktregulativ, fanden Unternehmensanleihen von kleineren Emittenten ihren Weg in zahlreiche Portfolios von Privatinvestoren, nicht selten
auch ohne genauere Evaluierung der Anlagefahigkeit.

Die Renditen derartiger Anleihen pflegen (iber jenen von einfach zuganglichen Standardinvestmentprodukten zu liegen. Einer Offentlichkeit, welche das einfache Sparen mittels
zinstragender Sparkonten aus friheren Zeiten noch kannte, erschienen diese Anleihen attraktiv.

Bestehen heutzutage irgendwelche groBere Risiken?

Die eskalierenden globalen Handelsrisiken und die stockende deutsche Volkswirtschaft, die eng mit der tschechischen Wirtschaft verbunden ist, haben gemeinsam mit der verscharften
Geldpolitik, welche bereits im Laufen war, zu einer MaBigung des Wirtschaftswachstums geftihrt.

Es ist nicht auszuschlieBen, dass diese Faktoren letztlich abklingen werden und dass die tschechische Wirtschaft eine weitere Wachstumsverlangsamung in naherer Zukunft verhindern
wird kdnnen. Es ist allerdings auch méglich, dass sich externe Faktoren noch nicht vollstdndig manifestiert haben und dass somit eine deutlichere Abschwéchung noch vor uns liegt.

Vorerst ist das BIP-Wachstum trotz leichter Verlangsamung solide, der Arbeitsmarkt ist nach wie vor stark, und die Inflation bleibt robust. Daher besteht kaum Grund zur Lockerung der
Geldpolitik.

Aufgrund der globalen Unsicherheiten und des bereits nachlassenden Inflationsdrucks scheint aber eine Verschéarfung der Geldpolitik ebenso wenig opportun. Beim Meeting am 25.
September nahm die CNB davon Abstand, ihre Zinssatze zu andern.

Das massive Volumen an Spekulationskapital — laut einiger Schatzungen Ulberstiegen die Deviseninterventionen 43% des BIP — schuf ein imaginadres Widerstandsniveau fir die
tschechische Krone. Man kann davon ausgehen, dass ein GrofBteil des Kapitals bis dato in der Wirtschaft verblieben ist.

Wie ist das Verhaltensmuster der Anleger
Obwohl der Anteil der von Devisenauslandern gehaltenen Staatsschuld im Fallen begriffen ist (wenngleich nicht immer gleichméBig), sind wir nach wie vor weit entfernt von den Niveaus vor

der Intervention. (36,99% im Juli 209, 41,43% im Mé&rz 2017 und nur 10,75% im Oktober 2013.)[1]

Bis jetzt ist das Verhaltensmuster der Anleger mit Devisenauslander-Status relativ stabil. Manchmal hért man allerdings die Befiirchtung, dass ein Exit en masse Turbulenzen am

Devisenmarkt hervorrufen kénnte.

Wenngleich nicht alles perfekt ist, so wendet sich die finanzielle Situation vieler gesellschaftlicher Schichten heutzutage dem Besseren zu. Gleichzeitig verstérkt sich die Kritik dahingehend,
dass in guten Zeiten kein Budgetpolster geschaffen wird und dass sich die abflauende Wirtschaftsleistung Uberdies erodierend darauf auswirken kann.

Der tschechische Fiskalrat warnt vor den Uber lange Sicht offenbar nicht nachhaltigen Staatsfinanzen. Zu den Empfehlungen, welche die Europaische Kommission der Tschechischen
Republik gab, waren jene, die sich mit der notwendigen Verbesserung der langfristigen Nachhaltigkeit im Pensions- und Gesundheitssystem befassten.

Bis dato ist die fiskale Situation recht solide; sollten die derzeitigen Entwicklungen allerdings langer andauern, so wiirden die Staatsfinanzen im internationalen Vergleich eventuell weniger
vorteilhaft aussehen, was wiederum friiher oder spéater die Markte auf den Plan rufen kénnte.


https://blog.de.erste-am.com/schwaches-wachstum-mit-risiken/

Budget Balance, Debt - as % of GDP

50,00
40,00
30,00
20,00
10,00
0,00
i w0 =t W o 0 @
- - - - - - - -
8 8 =1 S o o o o 2 o
! o ™ o y ~ bt | ™ L LS Ly L | = I B |
~ ~ o~ ™~ ™~ o~ ™~ =] [T A | =T I
-t - - - - - - - - AR I - A
- - - - - - - - - - - - - -
-10,00

e Budget Balance  ess==Debt-to-GDP

Sollen wir uns Sorgen machen oder nicht?

Derzeit sieht es so aus, als ob starker Pessimismus vermutlich deplatziert wére. Die heimische Wirtschaft erscheint recht widerstandsfahig gegentiber Entwicklungen im Ausland, der
Konsum ist nach wie vor stark, der Polster im Zinssatz der CNB fiir eine (bis jetzt allerdings nicht sehr wahrscheinliche) Rezession ist, international betrachtet, ansehnlich, und die
Fiskalposition ist sowohl in historischer als auch in internationaler Analyse solide.

Eine Anzahl bereits erwahnter Risiken kdnnte Auswirkungen auf jeden dieser Parameter mit sich bringen. Ob diese Risiken schlagend werden, wiirde nicht nur von heimischen Faktoren
abhangen.

Eine etwaige weitere Verscharfung globaler Handelskonflikte, eine deutlichere Abschwéchung in China oder Deutschland (und letztlich in anderen Landern) und der nachgelagerte Effekt
auf die tschechische Wirtschaft oder eine Vielzahl an anderen Faktoren kdnnten dazu flihren, dass die Situation dreht.

Unserer Meinung nach ist eine teilweise Abschwachung des Wachstums, aber keine Rezession, nach wie vor das wahrscheinlichste Szenario.

[1] https://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/debt-statistic/by-type-of-holder

Wichtige rechtliche Hinweise:
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator flr 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 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 fir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gtiltigen 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 Veroffentlichung 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 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 tatséchlichen 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 zurtickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 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.
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Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt nattirlichen 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Margarita Sinitsyna
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