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Die Stimmung der Finanzmarktteilnehmer hat sich in den vergangenen Monaten eingetriibt. Die Kursriickgénge zahlreicher Wertpapierklassen seit Jahresanfang dirften dafiir
ausschlaggebend sein. Nun stellt sich die Frage: Befinden wir uns am Anfang eines Trends oder sind lediglich die Kursschwankungen gestiegen? Auffallig ist, dass die generellen
Kursverluste von Anstiegen bei drei wichtigen Kennzahlen am Finanzmarkt begleitet wurden:

Gestiegen sind

« die Renditen von US-Staatsanleihen,
o der Olpreis und
o der US-Dollar

Zudem waren vor allem Lander mit hoher Inflation und hohem Leistungsbilanzdefizit betroffen.

Leitzinsanhebungen vom Markt eingepreist

Der reale neutrale Zinssatz wird in den USA aktuell auf 0,45 Prozent geschatzt (Laubach / Williams, Federal Reserve Bank of San Francisco). Das ist jener Zinssatz, der weder ddmpfend
noch unterstitzend auf die Inflation wirkt. Wird das Inflationsziel der Fed von 2 Prozent addiert, kommt man auf einen nominellen neutralen Zinssatz von 2,45 Prozent. Die Fed selber
veranschlagt dafiir einen Wert von 2,9 Prozent. Diese Marke will sie bis Ende 2019 erreichen. Fiir Ende 2019 ist bereits ein Leitzinssatz von 2,7 Prozent eingepreist. Im Vergleich dazu
befindet sich der aktuelle Leitzinssatz in einem Zielband von 1,50 — 1,75 Prozent. Damit ist bereits ein GroBteil der zu erwartenden Leitzinsanhebungen eingepreist. Auf die wichtige
ReferenzgréBe, die zehnjahrige Rendite von US-Staatsanleihen, umgelegt bedeutet das eine Stabilisierung in einer Bandbreite von 3 — 3,25 Prozent, aktuell 3,07 Prozent (Quelle:
Bloomberg, per 17.5.2018). Das gilt, so lange die zugrundeliegende Inflation nicht ansteigt.



Zinsen in den USA
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Nur milder Inflationsdruck

Generell gilt: Solange die zugrundeliegende Inflation niedrig bleibt, kann die Zentralbank vorsichtig agieren. Die zuletzt verdffentlichten Inflationsraten haben fiir viele Lander in den
entwickelten Volkswirtschaften auf einen nur milden Inflationsdruck hingewiesen. Im Einklang signalisieren viele Zentralbanken in den letzten Wochen eine abwartende Haltung. Mit einer
Ausnahme: In den USA ist der Inflationsanstieg starker ausgepréagt. Das von der US Notenbank préferierte Inflationsmaf lag im Méarz mit 1,9 Prozent p.a. (Core PCE Deflator) nahe dem
Inflationsziel. Zudem sind die Arbeitskosten im 1. Quartal um 2,7 Prozent p.a. gewachsen (Quelle Bloomberg). Ende 2009 betrug dieser Wert noch 1,4 Prozent p.a. Die Kernaussagen der
US-amerikanischen Zentralbank Anfang Mai waren, dass die Ziele Vollbeschéftigung und 2 Prozent Inflation erreicht sind und dass das Inflationsziel symmetrisch ist. Das ist wesentlich:
Inflationsraten von etwas Uber 2 Prozent werden zu keiner Beschleunigung im Zinsanhebungspfad fiihren. Die durchschnittliche Inflation lag in den letzten zehn Jahren bei rund 1,5
Prozent nur ein Stlck darunter. Ein Anstieg der US-Inflation kdnnte jedoch die zehnjahrige Rendite weiter nach oben treiben. Aktuell betragt die sogenannte Breakeven-Inflation im
zehnjahrigen Laufzeitbereich bereits 2,19 Prozent. Das Erreichen des Inflationsziels der Fed ist damit eingepreist.

Festigung des US-Dollar

Das Auseinanderlaufen der Inflationsentwicklung und der Zentralbanksignale zwischen den USA und den anderen Landern deckt sich mit der jingsten Festigung des handelsgewichteten
US-Dollar. Mittlerweile befindet sich der Dollar auf dem Niveau von Ende 2017. Weil wir weiterhin von einem breit basierten Wirtschaftswachstum und einer milden Normalisierung der
Geldpolitiken auch in anderen wichtigen Landern und Regionen ausgehen (Eurozone, UK, Kanada), halten wir an der These einer Seitwértsbewegung des US-Dollar in diesem Jahr fest —
nach der Abschwéchung 2017.

Steigende Zinsen haben vor allem zwei Auswirkungen:

o Verschlechterung der Bewertungen anderer Wertpapierklassen und
« Verschlechterung der Kreditqualitat aufgrund der héheren Kreditkosten.

Erhéhte Bewertungen

Die lange andauernde Niedrigzinsphase hat zu ausgepragten Zufllissen in Wertpapierklassen mit einer hdheren versprochenen Rendite gefiihrt. Diese wiederum haben allgemein sinkende
Rendite, Kursgewinne, fallende Risikopramien und ansteigende Bewertungskennzahlen mit sich gebracht. Generell gilt: je hther die Bewertung, desto niedriger die zukunftigen Ertrage und
desto hoher die Verletzlichkeit fir eine Korrektur. Ein steigendes Zinsniveau bedeutet eine Zunahme der Attraktivitat der kreditrisikolosen Verzinsung (US-Staatsanleihen). Im Gleichklang
sinkt jene von Investment-Alternativen. Damit wieder ein ,Gleichgewicht hergestellt wird, das heit um einen Anstieg der geforderten Risikopramien zu erreichen, kommen die Kurse der
anderen Wertpapierklasse unter Druck. Behélt die Basisannahme einer Stabilisierung der zehnjahrigen US-Rendite Giltigkeit und bleibt das globale Wachstum kréftig und breit basiert,
bleiben Aktien attraktiver als Staatsanleihen.

Ansteigende Kreditkosten

Die Kreditkosten steigen an. NaturgemaB ist das negativ fir Unternehmen bzw. Lander mit einer hohen Verschuldung (in US-Dollar). Auch hier gilt: Solange das Gewinnwachstum bzw. das
Wirtschaftswachstum kréftig bleiben, kénnen die erhéhten Zinskosten abgedeckt werden.

Wachstum: Stabilisierung im aktuellen Quartal



Das reale globale Wirtschaftswachstum hat sich im ersten Quartal gegentber dem vierten Quartal abgeschwécht. Das hat Befiirchtungen ausgeldst, dass eine fortgesetzte Abschwéchung
schlussendlich in einer Rezession enden kénnte. Die in den vergangenen Wochen veréffentlichten Indikatoren, wie die Einkaufsmanagerindizes fr April, deuten auf eine Stabilisierung im
aktuellen Quartal hin. Auch unsere Modellschatzungen (die Nowcasts) schlagen eine Fortsetzung des kraftigen (iber dem Potential liegenden) und breit basierten Wirtschaftswachstums
(viele Lander) vor, auch wenn die Wachstumsraten niedriger als im vierten Quartal sind.

Festigung des US-Dollar und Leitzinsanhebungen in den Schwellenlandern

Steigende US-Zinsen sind besonders negativ fiir Linder mit einem hohen externen Finanzierungsbedarf, das heit einem hohen Leistungsbilanzdefizit. Es ist kein Zufall, dass vor allem die
Turkei und Argentinien mit Leistungsbilanzdefiziten von (iber 5 Prozent zuletzt unter Druck geraten sind.

Far Lander mit einem erhdhten Finanzierungsbedarf in US-Dollar steigt die Zinsbelastung, wenn sich der US-Dollar festigt. Tatsachlich sind vor allem die Schwellenlander-Wé&hrungen
gegenlber dem US-Dollar unter Druck gekommen. Generell hat eine Abschwachung einer Wahrung positive und negative Effekte. Positiv: Die Nettoexporte werden auf mittlere Sicht
unterstitzt. Negativ: Aus auslandischer Sicht wird die Attraktivitat von Real- und Finanzinvestitionen gemindert, so lange die Wahrungsabschwachung anhalt. Wenn die
Wahrungsabschwéchung zu heftig ausfallt, steigt der Druck auf die Zentralbank die Leitzinsen anzuheben um die Wahrung zu stitzen. Zuletzt hat die Zentralbank in Argentinien mit
drastischen Leitzinsanhebungen — bis jetzt erfolgreich — versucht, die Wahrung zu stabilisieren Sollte die Wahrungsabschwachung zu einem Anstieg der Inflation fihren, nimmt der Druck
fur steigende Zinsen nochmals zu. Die restriktive Geldpolitik kann im erfolgreichen Fall die Wahrung stabilisieren, aber die Arbeitslosigkeit steigt an. Wenn die Wéhrung nicht stabilisiert
werden kann, gibt es noch die Méglichkeit Fremdwahrungsreserven zu verkaufen. Fallende Fremdwahrungsreserven sind jedoch nachteilig fir die Kreditwirdigkeit eines Landes. Auch
wenn es nhach wie vor typische Merkmale von Schwellenlander-Okonomien gibt, hat in den vergangenen Jahrzehnten eine strukturelle Verbesserung in vielen Landern stattgefunden:
niedrigere Inflation (Zentralbanken mit Inflationsziel), flexible Wechselkurse (keine fixe Wechselkursbindung an den US-Dollar), weniger externe (Leistungsbilanzdefizit) und interne
Ungleichgewichte (hohes Budgetdefizit), hoherer Anteil von Lokalwéhrungsanleihen (Verschuldung in der eigenen Wahrung).

Hoéherer Olpreis wegen US-Sanktionen gegen Iran

Der Olpreis befindet sich in einem steigenden Trend. Generell liegt das Wachstum der Nachfrage iber dem Wachstum des Angebots. Gleichzeitig sind die Lagerbestinde deutlich gefallen.
Der wichtigste Grund fiir den jiingsten Olpreisanstieg ist jedoch, dass die US-Sanktionen gegentiber dem Iran zu einem Riickgang der Olexporte des Iran fiihren kdnnten. Der héhere
Olpreis dampft die Kaufkraft in den dlimportierenden Léndern und stellt damit ein Wachstumsrisiko dar.

Unser Basisszenario ,,graduelle Normalisierung” des Zinsniveaus wird bestétigt. Das reale globale Wirtschaftswachstum bleibt kraftig, wenn auch etwas niedriger als im
vierten Quartal, und breit basiert. Gleichzeit steigen die niedrigen Inflationsraten nur leicht an und die Zentralbanken reduzieren die expansive Haltung in einer vorsichtigen
Weise. Die US-Fed schneller als die anderen Zentralbanken. Diese Abkehr vom Szenario ,,Goldilocks* verursacht erhéhte Kursschwankungen und eine ,,Anpassung” der
Risikopramien aufgrund des steigenden US-Zinsniveaus. Das Basisszenario bevorzugt nach wie vor risikobehaftete Wertpapierklassen wie Aktien und US-
Unternehmensanleihen mit einer niedrigen Kreditwiirdigkeit (High Yield) sowie Lokalwédhrungsanleihen von Emerging Markets.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur 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 flir 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 fiir Anleger geman § 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 Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhltlich 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 flir 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 tatsachlichen Ertrage konnten 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 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 kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkurséanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, 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 fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung 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
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

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 fiir 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 lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.
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