UR VIEW

Einschatzung der internationalen Kapitalmadrkte

Ein Jahr schier
* * * lHnendlicher Geschichten >>
Ubersicht Markte >> 3
k * * * Aktien-Allokation >> 4
Strukturwandel in der Fiskalpolitik >> 5
* * * Autoren und Disclaimer >> 7

* X*X =

ERSTE

Asset Management




Institutioneller Newsletter - Erste Asset Management - Janner 2020

Ein Jahr schier unendlicher Geschichten

Riickblick 2019 und Ausblick 2020

Die meisten Kapitalmarkte haben
das vergangene Borsenjahr mit
erfreulichen Ergebnissen beendet.
Die gesunkenen Zinsen brachten
den Anleihe-Investoren klare
Kursgewinne. Die Aktienmadrkte
erholten sich von den Riickschldagen
im 4. Quartal 2018 phanomenal
und konnten kraftige Kursgewinne
verbuchen.

Doch es war kein geradliniger Kurs-
verlauf. Uber weite Teile gestaltete
sich das lahr 2019 fir die Anleger
weltweit wie eine Art Fortset-
zungsgeschichte aus dem Vorjahr:
Die beherrschenden Themen blieben
der Handelsstreit zwischen den USA
und China sowie das Hin und Her um
den Brexit. Erst gegen Jahresende
schienen sich — wenn auch noch
keine endgultigen Losungen -
zumindest wichtige Fortschritte
abzuzeichnen.

Aktives Management gefragt

Im Frihjahr und Sommer hatte ein
Phdanomen auf den Anleihenmarkten
fir Aufsehen gesorgt: Die Zinskurve
von US-Anleihen zeigte erstmals
eine inverse Entwicklung, bei der fir
kurzfristige Staatspapiere hdohere
Renditen verlangt werden als flr
Anleihen mit Iangerer Laufzeit. Dies
gilt als verlassliches Vorzeichen einer
Rezession, was an den Finanzmark-
ten grof3e Aufmerksamkeit erhielt.
Dass es nicht dazu kam, ist auf die
weitere Lockerung der Notenbank-
Politik sowie auch auf die Entspan-
nung im Handelskonflikt zurtick zu
flhren. Hier war das Management
gut beraten, die Risiko-Quoten in den
Portfolios nicht zu sehr zuriick zu
nehmen. Aktives Management hat
sich einmal mehr bezahlt gemacht!

US-Prasidentenwahlen 2020 im
Fokus

Ein Ereignis, das eine fur all diese
Fragen wichtige Entscheidung brin-
gen wird, wird jedenfalls 2020 noch
starker in den Mittelpunkt riicken:
Die US-Prdsidentschaftswahlen,

die mit dem kdrzlich gestarteten
Amtsenthebungsverfahren gegen
Donald Trump bereits im Vorfeld
eine Verscharfung erfuhren.

Was die Weltwirtschaft betrifft, so
deuten die Indikatoren auf eine milde
Erholung hin, die im Jahresverlauf an
Starke gewinnen kénnte.

Von einer Rezession sind wir weit
entfernt. Der private Konsum und die
niedrige Arbeitslosigkeit stiitzen die
Weltwirtschaft. Die Inflation verharrt
auf einem niedrigen Niveau und ist
unter Kontrolle.

Die Borsen spiegeln die Zuversicht
Uber den weiteren Konjunkturverlauf
wider. Diese Zuversicht Uberwiegt
die Unsicherheiten, und das ist gut
fUr die Kapitalmadrkte. Die Alterna-
tiven zu Aktien und Aktienfonds

sind rar gesat, sieht man von hdher
rentierenden Unternehmensanleihen
im Euro-Raum und in den USA sowie
Anleihen der Schwellenlander ab.

Marktentwicklung Anlageklassen

Aktien Global

Staatsanleihen Schwellenlander in Lokalwdhrung
Hochzinsanleihen Europa

Hochzinsanleihen USA

Staatsanleihen Schwellenlander in Hartwdhrung
Unternehmensanleihen Schwellenlander

Staatsanleihen CEE

Unternehmensanleihen USA
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Unternehmensanleihen Europa

Staatsanleihen USA
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Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit Iasst keine verldsslichen Rickschlisse auf die zuklnftige Entwicklung zu.

Grafikguelle: Bloomberg, Erste Asset Management, Janner 2020, Grafikzeitraum 2019 und 2014-2019 (5 Jahre)




Ubersicht Mirkte

Milde Erholung und niedrige Zinsen

Das Wachstum des realen globalen
Wirtschaftswachstums liegt mit
2,7 Prozent auf das Jlahr 2019 hoch-
gerechnet unter Potenzial. Das liegt
zum groBen Anteil am niedrigen
Wachstum der globalen Industrie-
produktion. Der Anstieg des Ein-
kaufsmanager-Index fur den Ferti-
gungssektor in den letzten Monaten
deutet auf eine Stabilisierung hin.
Positive Aussichten liefert auch der
Service-Sektor.

Der feste Arbeitsmarkt unterstiitzt
das Wachstum der Einkommen und
den privaten Konsum. Allerdings hat
sich das Wachstum der Beschafti-
gung abgeschwadcht. Die Inflation
bleibt auf einem niedrigen Niveau.
Das bedeutet, dass die Notenbanken
Spielraum flr Leitzinssenkungen
haben. Von Zinsanhebungen sind
wir weit entfernt. Die expansive
Geldpolitik der Notenbanken bleibt
somit ein unterstlitzender Faktor flr
die Markte.

Aktien profitieren von relativ nied-
riger Bewertung und Momentum

Die Aussicht auf eine Erholung der
Weltkonjunktur und die Unter-
zeichnung eines Teilabkommens

zur Beilegung des Handelskonflikts
zwischen den USA und China riicken
Aktien auch 2020 in den Mittelpunkt.
Zudem bietet auch die Klarheit Gber
den Austritt Grof3britanniens aus

der Europdischen Union den Aktien-
madrkten Unterstitzung.

Die Gesamteinschdtzung flr Aktien
hat sich leicht verbessert. Das posi-
tive Momentum und die relativ

Unattraktiv
US-Staatsanleihen
Euro-Staatsanleihen
(inkl. inflationsindexiert)
Europdische Unternehmensanleihen
mit Investment Grade Rating

Quelle: Erste Asset Management, Janner 2020
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niedrigen Bewertungen —verglichen
mit den Gberaus niedrigen Anleihen-
Renditen - sprechen fir Aktien.

Bei Anleihen ist Differenzierung
angesagt

Unternehmensanleihen mit High
Yield Rating und Anleihen der
Schwellenlander performten im Sog
der Aktien ebenfalls positiv. Die sich
stabilisierende Wirtschaft fiihrte zu
sinkenden Risikoaufschldagen und
damit einer sehr guten Performance.

Generell ist bei den Anleihen die
Luft nach den gesunkenen Renditen
schon sehr dinn. Eine differenzierte
Allokation ist aufgrund der sehr
niedrigen Zinsniveaus unbedingt
erforderlich.

- Erste Asset Management - Janner 2020

Gold und Rostoffe

Rohstoffpreise schlossen das Jahr
deutlich positiv ab. Wahrend Gold
von einer expansiven US-Notenbank
und geopolitischen Spannungen

wie zuletzt im Iran profitiert, war die
ausreichend starke Weltkonjunktur
bei Energie und Industriemetallen
ausschlaggebend. Flr die nachsten
Monate sehen wir Energie neutral.
Auf der einen Seite implizieren
maf3ige Wachstumsindikatoren sowie
das hohere Preisniveau ein begren-
ztes Preissteigerungspotenzial. Dem
stehen die Disziplin der OPEC Staaten
bei der Drosselung der Olférderung
sowie die derzeit geringen Margen
bei den US Schiefergas-Produzenten
entgegen, die 2020 ihre Investitionen
zurtickschrauben wollen.

Attraktivitat Anlageklassen

Aktien Schwellenlander [ e | =
Aktien entwickelte Markte [ E
Staatsanleihen Schwellenlander in Lokalwahrung ] -
Hochzinsanleihen USA | e @
Staatsanleihen Schwellenldander in Hartwdhrung n E
Unternehmensanleihen Schwellenlander [ =
Hochzinsanleihen Europa \ =
Staatsanleihen CEE >
Hypothekaranleihen USA [ | =
Unternehmensanleihen USA > E
Staatsanleihen USA % :30'
Unternehmensanleihen Europa ==l
Staatsanleihen Europa inflationsindexiert - 5
Staatsanleihen Europa 3
Attraktivitat oD S, Bk cs
gering [l hoch GBPvs. EUR E izj.
JPY vs. EUR '
Vormonat
1 0 1 2
Neutral Attraktiv

Europdische Unternehmensanleihen
mit High Yield Rating
CEE-Staatsanleihen
US-Unternehmensanleihen mit
Investment Grade Rating

Aktien

Emerging Markets Anleihen,
insbesondere in Lokalwdhrung
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Strategie-Portfolio

Staatsanleihen Schwellenldander in Lokalwdahrung
Alternative Investments (EUR-h)
Staatsanleihen USA

Unternehmensanleihen Europa

Staatsanleihen Schwellenlander in Hartwahrung
Staatsanleihen international
Hypothekaranleihen USA

Hochzinsanleihen USA

Hochzinsanleihen Europa

Staatsanleihen Europa

Aktienquote erhéht

Die globalen Aktienmadrkte konnten
im 4. Quartal einen splrbaren Beitrag
zur Performance leisten. Da wir uns
in der starksten Borsen-Phase des
Jahres befinden und die Aufwadrtsbe-
wegung anhadlt, haben wir den Anteil
der Aktien zu Lasten der Schwellen-
lander-Anleihen in Hartwdhrung
aufgestockt. (Die Aktien-Gewichtung
betrdgt derzeit 42,5 Prozent bei
maximal moglichen 50 Prozent).

Der Fokus bleibt auf diesen Anla-
geklassen. Zur Stabilisierung des

Quelle: Erste Asset Management, Janner 2020
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Aktuelle Vermdgensaufteilung
Daten per Janner 2020

Aktien

I 10.0%
I 10.0%
B 6.5%
B 55%
D 5.0%
B 5.0%
B 5.0%
B 5.0%

I 3.0%
D 2.5%

0.0%
0.0% 10.0%

Geldmarkt EMU

20.0%

30.0%

T, 42.5%

40.0%  50.0%

Vormonat [l Aktuell

Portfolios werden US-Staatsanleihen
beigemischt.

Bei den Anleihen verfolgen wir eine
diversifizierte Allokation in High-Yield
Unternehmensanleihen, europadische
Unternehmensanleihen (Investment
Grade) und internationale Staatsan-
leihen der Industrielander in Fremd-
wdhrung.

Fremdwdhrungen abgesichert
Der US-Dollar bleibt zu etwa 75

Prozent abgesichert, das Britische
Pfund zur Ganze.

Konsum-, Finanz- und Gesundheits-
aktien

Im Aktienteil mischen wir konsumori-
entierte Sektoren bei sowie Finanz-
und Gesundheitswerte. Wir setzen
nun einen starkeren Akzent bei
Value-Aktien zu Lasten von wachs-
tumsorientierten Sektoren wie z.B.

IT, die schon sehr gut gelaufen sind.
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Aktien-Allokation
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Im Janner wurde die taktische Das Gewicht in Emerging Markets Aktien-Ubergewicht im IT-Sektor
Aktien-Allokation neu ausgerichtet. wurde zulasten von US Aktien erhoht. abgebaut
Generell haben wir Wachstumsaktien Die Schwellenldander-Positionierung
abgebaut und das Value-Segment bleibt aber auf neutralem Niveau. Diese Werte sind in den letzten
deutlich erhoht. Ein deutliches Ubergewicht halten Monaten sehr gut gelaufen und
wir in kontinentaleuropdischen notieren auf Hochstniveaus. Daher
Diese Positionierung spiegelt eine Aktien, wahrend wir bei US-Titel nehmen wir die erzielten Gewinne
verbesserte konjunkturelle Einschdat- neutral zur Benchmark positioniert mit und positionieren uns starker im

zung wider. sind. Klar untergewichtet bleibt der Value-Segment.
japanische Markt.

Neutral
. Ubergewicht

Untergewicht

Quelle: Erste Asset Management, Jdnner 2020
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Spezialthema: Strukturwandel in der Fiskalpolitik von cerhard winzer

Das Arsenal an Werkzeugen, die einer
Zentralbank zur Bekampfung einer
Rezession zur Verfligung stehen, ist
ziemlich leer gerdaumt. Damit steigt
der Druck auf die Fiskalpolitik, einen
groBeren Anteil in der Steuerung der
Konjunktur zu tibernehmen. Nach
dem abgetretenen Prasidenten der
Europdischen Zentralbank, Mario
Draghi, hat nun auch der schei-
dende Gouverneur der Zentralbank
im Vereinigten Konigreich (Bank of
England), Mark Carney, auf die Gefahr
hingewiesen, dass Zentralbanken
nicht mehr in der Lage sein wirden,
dem nachsten gréBeren Abschwung
ausreichend mit Leitzinssenkungen
ZuU begegnen.

Niedriges Zinsniveau

Der Ausgangspunkt ist das auBer-
ordentlich niedrige Zinsniveau. Der
sogenannte neutrale Zinssatz ist
deutlich auf ein sehr niedriges Niveau
gefallen. Der neutrale Zinssatz ist
jener Zinssatz, der weder unterstit-
zend noch restriktiv auf das Brutto-

inlandsprodukt wirkt und im Einklang
mit Vollbeschdftigung und einer stabil
niedrigen Inflation ist. Dieser Zins-
satz ist einer der wichtigsten Bau-
steine in der Volkswirtschaftslehre.
NaturgemadB kann er nur mit einer
erheblichen Unsicherheit geschatzt
werden. Laut einer der bekanntesten
Schdtzungen (Laubach / Williams von
der US-amerikanischen Zentralbank)
betragt er flr die USA 0,61 Prozent
und fur die Eurozone 0,2 Prozent.
Dieser Zinssatz ist ein realer Zinssatz,
wird also bereinigt um die Inflation.

Finanzprodukte 5 mal so hoch wie
Bruttoinlandsprodukt

Dazu kommt, dass der neutrale
Zinssatz nicht notwendigerweise
der Leitzinssatz einer Zentralbank,
sondern eher die Verzinsung eines
globalen Portfolios von Staatsan-
leihen ist. Denn das Volumen aller
Finanzprodukte ergibt auf globaler
Ebene mittlerweile einen Wert von
400.000 Milliarden US-Dollar. Das
Ubersteigt um das Vierfache das

globale Bruttoinlandsprodukt von
80.000 Milliarden US-Dollar und
verdeutlicht, weshalb die negative
Rlckkopplung von Kursriickgdangen
bei Wertpapieren auf das Bruttoin-
landsprodukt berticksichtigt werden
muss. Die Rendite eines Index von
globalen Staatsanleihen (Bloomberg
/ Barclays) betragt im 10-Jahres-
Durchschnitt 1,4 Prozent). Abzlglich
der durchschnittlichen Inflation im
OECD-Raum (1,9 Prozent p.a.) ergabe
das eine Schatzung fir den realen
neutralen Zinssatz auf globaler Ebene
von -0,5 Prozent.

Risiko-Szenario:
sdkulare Stagnation

Schlussfolgerung: der nominelle Zins-
satz kann nicht mehr viel fallen, und
der reale Zinssatz fallt nur dann sub-
stanziell, wenn die Inflation deutlich
ansteigt. Die expansiven Geldpolitiken
alleine werden wahrscheinlich nicht
ausreichen, um vom Risiko-Szenario
einer sakularen Stagnation* wegzu-
kommen.

Wachstum der arbeitenden Bevélkerung schrumpft
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weltweit, in Prozent p.a.

2009 2011 2013 2015

2017 2019

* anhaltend niedriges Wirtschaftswachstum, erhohte Arbeitslosigkeit, niedrige Inflation, niedrige Zinsen, niedriges Wachstum der Unternehmensgewinne.

Quellen: Bloomberg, Erste Asset Management, Janner 2020
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Niedrige Investitionen

Der Zinssatz ist der Preis fir Kapital.
Wenn der Zinssatz niedrig ist, gibt es
auf globaler Ebene entweder zu viel
Kapital oder zu wenig Investitionen.
Die Griinde flr das deutliche gefallene
Zinsniveau sind vielfaltig:

1) Demografie: Das Wachstum der
arbeitsfahigen Bevdlkerung fallt seit
vielen Jahren. Mittlerweile stagniert
diese Bevdlkerungsgruppe im OECD-
Raum nur noch. Das bedeutet unter
anderem eine geringere Notwendig-
keit an Investitionen. Erst auf die
lange Sicht kénnte die Uberalterung
der Gesellschaft ein ansteigendes
Zinsniveau bewirken, wenn die Pen-
sionisten die Sparguote verringern.

2) Digitalisierung: Diese benotigt
weniger Investitionen im Vergleich zu
friheren Innovationen und ist disrup-
tiv (ersetzt bestehende Unternehmen
und Strukturen).

3) Produktivitét: Ahnlich wie bei der
demografischen Entwicklung bedeutet
ein fallendes Produktivitatswachstum
anfangs eine geringere Nachfrage
(Konsum und Investitionen). Erst lang-
fristig konnte das gefallene Produkti-
vitdatswachstum zu einem Anstieg der
Inflation (und der Zinsen) flhren.

4) Investitionen: Die niedrige Inves-
titionstatigkeit ist ein wesentlicher
Grund flr das niedrige Zinsniveau.
Der stark steigende Bedarf von Inves-
titionen in den Umweltbereich kénnte
tatsdchlich ein ,Game Changer” sein.

5) Ungleichheit: Die Einkommensun-
terschiede zwischen den unteren und
oberen Einkommensgruppen haben
zugenommen. Das hat den Spardruck
in den unteren Einkommensgruppen
erhoht. Auch hier kénnte es langfris-
tig betrachtet zu einer Trendumkehr
kommen. Denn die zunehmende
Ungleichheit ist einer der wichtigsten
Grunde flr die zahlreichen populisti-
schen Bewegungen. In der Tendenz
bedeuten sie eine inflationdre Politik
(Anti-Globalisierung, hohere Budget-
defizite). Aber auch fiir die etablierten

Bildquelle: iStock

Regierungen steigt der Anreiz, die
Budgetdefizite auszuweiten um nicht
abgewadhlt zu werden.

6) Schulden: Die angestiegenen
Staatsschulden haben im OECD-
Raum bis vor kurzem fir eine restrik-
tive Fiskalpolitik gesorgt, sprich: das
Wirtschaftswachstum gedampft. Das
heif3t, das um den Wirtschaftszyklus
bereinigte Budgetdefizit ist im OECD-
Raum von 2010 (-5 Prozent vom
Bruttoinlandsprodukt) bis 2017 (-0,03
Prozent vom BIP) deutlich gesunken.

Struktureller Spielraum zur Bekdmp-
fung des Klimawandels

Die Argumente, die gegen eine struk-
turelle Ausweitung der Budgetdefizite
angefuhrt werden, sind mehrere:

- Es besteht eine Notwendigkeit flr die
.kreative Zerstorung” (alte Unterneh-
men werden durch neue ersetzt).

- Konsumenten wiirden die Sparquote
erhdhen, wenn die Budgetdefizite
ansteigen (wahrscheinlich noch nie
geschehen).

- Die Schulden mussen von der
nachsten Generation zurtickgezahlt
werden (deflationare Wirkung),
erhdhen die Verletzlichkeit in einer
Krise, verringern den budgetdren
Spielraum und konnten auf lange
Sicht das Vertrauen in die Wahrung
beeintrachtigen.
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Die Kritikpunkte treffen nur teilweise
zu und Ubersehen zwei wichtige Ge-
sichtspunkte: Solange das Zinsniveau
unter dem nominellen Wirtschafts-
wachstum liegt, ist die Schulden-
dynamik nachhaltig. Das heift, es
besteht ein struktureller Spielraum flr
die Bekampfung des Klimawandels
(hohere strukturelle Budgetdefizite).

Zyklische Budgetpolitik

Zudem berlhren die obigen Kredit-
punkte nicht die Kernaussage der
beiden Zentralbank-Chefs, Draghi und
Carney, die eine zyklische Fiskalpolitik
als Ersatz fur die mangelnde Effek-
tivitat der (zyklischen) Geldpolitik
meinen. Ausweitung der Budgetde-
fizite im konjunkturellen Abschwung,
Verringerung der Defizite im Auf-
schwung. Dieses Werkzeug ist bis
dato noch mangelhaft ausgebildet.
Die sogenannten automatischen
Stabilisatoren wirken (zum Beispiel:
Anstieg der Arbeitslosenversicher-
ung in der Rezession), reichen aber
nicht aus. Zudem wird auf die Defizit-
Verringerung gerne vergessen. Der
Bedarf fir eine zyklische Budgetpolitik
ist jedenfalls gestiegen.

Fazit: Die Notenbanken haben kaum
mehr Munition zur Bekampfung einer
Rezession. Solange die Zinsniveau
unter den nominellen Wirtschafts-
wachstum liegt, gibt es Spielraum

fur Investitionen - z.B. zur Bekamp-
fung des Klimawandels.

Ny
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Disclaimer

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Unsere
Kommunikationssprachen sind Deutsch und Englisch.

Der Prospekt flir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und im ,Amtsblatt
zur Wiener Zeitung” veroffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend
den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen flir Anleger gemdB S 21 AIFMG" erstellt. Der Prospekt, die .Informationen fiir Anleger gemdf3 S
21 AIFMG" sowie die Wesentliche Anlegerinformation/KID sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com abrufbar und
stehen dem/der interessierten Anlegerin kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen die Wesentliche Anlegerinformation/KID erhaltlich ist, sowie allfallige weitere
Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com ersichtlich.

Diese Unterlage dient als zusatzliche Information flr unsere Anlegerinnen und basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen
zum Redaktionsschluss. Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Bed(rfnisse unserer
Anlegerinnen hinsichtlich des Ertrags, steuerlicher Situation oder Risikobereitschaft.

Bildquelle erste Seite: Saul Loeb / AFP / picturedesk.com
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