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Der Vorsitz des Européischen Rates der EU kam fiir Ruménien in einer schwierigen Situation, sowohl aus politischer als auch makroékonomischer Perspektive. Nach mehreren Hieben in
Richtung des Justizsystems von Seiten der von der Sozialdemokratischen Partei gefiihrten Regierung wurde das Bekenntnis Ruméniens zu den europaischen Werten richtiger Weise in
Frage gestellt. Daruiber hinaus ist die Fahigkeit der ruménischen Regierung, die Fiihrungsrolle im Rahmen einer schwierigen européischen Agenda inklusive Brexit-Verhandlungen,
Handelsbeziehungen zu den USA, und Immigrationsfragen adaquat auszuliben ein weiterer problematischer Punkt. Interne Herausforderungen stehen derzeit im Rampenlich

Eine neue fiskale Revolution

Steigender Druck auf das Budgetdefizit sowie die Versuche seitens der Regierung, selbiges unter 3,0% des BIP zu halten, veranlassten den Finanzminister Ende letzten Jahres, eine neue
fiskale Revolution anzukiindigen, nachdem schon in 2018 eine solche implementiert worden war. Die Regierung setzte vermittels Notverordnungen bedeutende fiskalische Anderungen fiir
2019 um, welche drastische negative Auswirkungen auf wichtige Wirtschaftssektoren wie z.B. den Finanzbereich, Energie und Telekommunikation haben.

Die bedeutendsten MaBnahmen sind unter anderem eine progressive Steuer auf Bankvermdgen, was zu den Geldmarktraten in Bezug steht. Dies ist ein Schlag ins Gesicht der Banken und
deren Unabhangigkeit, da Erhdhungen zu einer permanenten Erhéhung der Geldmarktséatze flihren wiirde, woraus der Rentabilitat der Banken und damit der Stabilitat des Finanzwesens
negative Effekte erwachsen wiirden. Als Konsequenz werden Banken vermutlich ihre Strategie berdenken und die Kreditbedingungen verschérfen. Darliber hinaus flihrte die Regierung
eine Steuer auf die Umséatze von Unternehmen im Energie- und Telekommunikationssektor ein. Diese Steuern werden das Wachstumspotenzial der Wirtschaft deutlich einschrénken, die
Finanzierungskonditionen verscharfen und zu einem niedrigeren Investitionsvolumen fiihren. Fir 4. Februar ist ein formelles Treffen des Zentralbank-Gouverneus mit der Regierung
angesetzt, bei dem wir von der Diskussion dieser Punkte und méglichen Anpassungen ausgehen.

Die Notverordnung beinhaltet nach monatelanger Spekulation auch Verédnderungen bei den verpflichtenden Privatpensionen ( Pillar Il). Obwohl die abgesegnete Version eine Verwésserung
der urspriinglichen Anderungsvorschlage darstellt, bleiben die Folgen signifikant und lassen sogar Zweifel beziiglich der Zukunft von S&ule Il in ihrer derzeitigen Struktur aufkommen. Die
Regierung beschloss eine drastische Verringerung der Management-Vergitung fir die derzeitigen Pensionsfonds-Manager, wahrend sie besagte Manager mit einer deutlichen Erhéhung
der Eigenkapitalvorgaben konfrontierte. Auf lange Sicht sieht sich Ruménien mit einem Demographieproblem konfrontiert, was die Zukunft des Privatpensionssystems geféhrdet und mit der
gleichzeitigen Erhéhung der Pensionen des 6ffentlichen Sektors eine perfekte Formel fiir ein Scheitern darstellt.


https://blog.de.erste-am.com/rumaenien-glanz-verblasst/
https://www.wko.at/service/zahlen-daten-fakten/BIP.html
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Quelle: Bloomberg for the EUR/RON chart

Ein klarer Abwartstrend in RON-Vermdgen

Die vorsichtige Einschatzung ruméanischer Aktiva seitens der Investoren aufgrund sich verschlechternder Fundamentaldaten der rumanischen Wirtschaft und deutlicher Unsicherheit
hinsichtlich der Politik hat begonnen, sich in starkerem AusmaB auf die Wertpapierkurse auszuwirken. In Anbetracht des Zwillingsdefizits verlor der RON dieses Jahr bis dato 2,3%
gegenliber dem EUR, womit die ruménische Wahrung in 2019 bisher eine der schlechtesten Performances innerhalb der Schwellenldnderwahrungen vorzuweisen hat. Die intensive
Wahrungskontrolle seitens der rumanischen Zentralbank verhinderte 2018 exzessive Bewegungen, obwohl das aufgeblasene Zwillingsdefizit die Markterwartung eines schwacheren RON
befeuerte. Als die Jahresinflation im Dezember auf 3,3% und damit innerhalb des Zielbandes von 1,5%-3,5% fiel, erlaubte die Zentralbank dem RON, nominell gegeniiber dem EUR mehr
als in der Vergangenheit abzuwerten. Auf lange Sicht kdnnten einige der neuen Steuern an den Konsumenten weitergegeben werden, wahrend die RON-Abwertung zum Inflationsdruck
beitragen wird. Das bedeutet, dass sich die Zentralbank in der Zwickmihle befindet, in der sie versuchen muss, Geldmarktsétze und den Kurs der Wahrung zu jonglieren. Die Bekdmpfung
des fallenden Wechselkurses des RON durch Fremdwahrungsinterventionen wird zu héheren Geldmarktzinsen fiihren, was Druck auf die Stabilitat des Finanzsystems liber den héheren
Steuersatz aufbauen kénnte. Allerdings konnte eine iberméBnige RON-Schwéche aufgrund des direkten Links von Wahrung auf die Inflation das Inflationsziel gefahrden.
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Quelle: Ministry of Finance for the Fiscal Deficit chart
Quo vadis, Ruméanien?

Das fiskale Defizit fiir 2018 lag bei 2,88% vom BIP (Cash-Basis), also nur knapp unter der 3,0%-Grenze, und die Regierung hat bis dato noch keinen Entwurf des 2019-Budgets
herausgebracht. Das Ende letzten Jahres verabschiedete Fiskalpaket wird den Fehlbetrag kaum decken und auch das Defizit eher nicht innerhalb der 3,0%-Grenze halten, vor allem, wenn
man die geplante Pensionserhéhung, welche im September beginnen soll, ins Kalkiil zieht. Daher kénnten wir in den kommenden Wochen weitere fiskalische StraffungsmaBnahmen sehen.
Angesichts dessen sind wir hinsichtlich des RON vorsichtig, bis es mehr Klarheit im Zusammenhang mit dem Fiskalpaket und den mdglichen Anpassungen desselben gibt.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger 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 fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. 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 giiltigen 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 Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich 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 fir 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 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 lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertrégen 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 Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Ruickschllsse 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 Mdglichkeit, 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 fiir Anleger geméan § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natirlichen 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 fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdrticklich 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.

Monica Croitoru

Fund manager / Romania
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