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• Ab Jänner 2021 Mitglied der Geschäftsführung 

der Erste Asset Management

• Verantwortung für gesamten institutionellen Vertrieb

und Privatkundenvertrieb sowie das Produktmanagement

der Erste Asset Management Gruppe

Thomas Kraus,

Mitglied Geschäftsführung

Erste Asset Management
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* vormals ERSTE SELECT MIX DYNAMIC; ERSTE SELECT MIX 

MischfondsAktienfonds Anleihenfonds



* Umstellung Fonds



Anleihenfonds
18,4

Gemischte 
Fonds; 16,4

Aktienfonds; 
10,9

Immobilienfonds; 
4,4

Portfoliomanag
ement; 9,4

Inst. Advisory; 
3,1

Andere 
Fonds; 0,2

Publikumsfonds; 
58%

Spezialfonds ; 
42%
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Stimuluspaket in den US angekündigt
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Stimuluspaket in den US angekündigt

o Sowohl die Covid-19 Pandemie als auch die Lehman Pleite haben zu massiven Kurseinbrüchen auf den 

Finanzmärkten geführt. Der Verlauf der Korrekturen war dabei sehr ähnlich.

o Die Erholung unterscheidet sich aber, was Ausmaß und vor allem Geschwindigkeit betrifft, grundlegend. 



Source: OECD
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o Geld- und Fiskalpolitik haben im Tandem 

auf die Herausforderungen der Covid-

Krise reagiert.

o Dadurch sanken die realen Renditen z.T. 

tief in den negativen Bereich.

o Sollten die Inflation 2021 moderat 

ansteigen würden die realen Renditen 

(bei gleichem nominalem Renditeniveau) 

weiter fallen. 

o Das ist zum einen stimulierend für die 

Wirtschaft und gibt zum anderen der 

Fiskalpolitik weiteren Spielraum.
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Unmittelbare Erholung Verschnaufpause November Rallye

Rettungspakete führten zu einer 

schnellen und undifferenzierten Gegen-

reaktion der Märkte. Alles was zuvor 

verkauft worden war, wurde gekauft.

Nach der unmittelbaren Gegenreaktion 

war kein Zusammenhang zum 

vorherigen Einbruch zu erkennen. Vor 

allem Technologiewerte performten gut.

Im November konnten vor allem  

zyklischen Werte wieder stärker 

outperformen. Die Bewegung war 

allerdings differenzierter als im März.
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Politische Situation war sehr unterstützend für die Märkte

o Joe Biden gewinnt die US-Präsidentschaftswahl

o Republikaner behalten (voraussichtlich) die Mehrheit im Senat

o Janet Yellen wird neue Finanzministerin

o Stimulusprogramm (im Gespräch USD 900 Mrd.) ist wahrscheinlicher

Marktinterpretation: Politische Stabilität steigt, Steuererhöhungen bleiben aus, 

Geldpolitik auf absehbare Zeit expansiv, Pandemiebekämpfung wird effektiver, 2021 

wird Jahr der Erholung

Impfstoff Nachrichten unterstützen ebenfalls

o Produzenten veröffentlichen optimistische Ergebnisse der Zulassungsstudien

o Mit Jahresanfang 2021 sollte es zumindest drei sichere Impfstoffe geben

o Im UK haben inzwischen Impfungen begonnen

Marktinterpretation: Belastung aus Covid geht zurück, wirtschaftliche Erholung 

setzt ein



Quelle: EAM, Datastream

o Rezessionen kann man nach drei Ursachen kategorisieren:

o Wirtschaftliche Ungleichgewichte 

o Zinserhöhungen durch die Notenbank

o Externe Schocks (Ölkrisen, Pandemien)

o Rezessionen aufgrund externer Schocks werden meist schnell 

überwunden, da die Wirtschaft „gesund“ ist  und  nach dem Schock 

auf den Wachstumspfad zurückkehrt.

o 2021 sollte ein Impfstoff zu einer deutlichen Verbesserung der 

Covid-Situation führen. 

Mobilitätsein-

schränkungen

Hygiene-

maßnahmen
Impfung

Quelle: “The impact of a COVID-19 vaccine on equilibrium mobility“; JP Morgan, 

Economic Research Note, 18. Nov. 2020
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Quelle MSCI; Erste Asset Management

MSCI: Anteil an zyklischen und defensiven Sektoren 
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Quelle Bloomberg,; Erste Asset Management

S&P 500: Entwicklung v. Zykliker vs. Defensiven seit 1989 



Quelle: Comparing COVID-19 and the 1918–19 influenza pandemics in theUnited Kingdom”; Daihai Hea,*, Shi 

Zhaob,c, Yingke Lid, Peihua Caoe, Daozhou Gaof, Yijun Loua, Lin Yangg; “International Journal of Infectious 

Diseases 98 (2020) 67 - 70

o Der bisherige Verlauf der Pandemie ähnelt dem 

der „Spanischen Grippe“.

o Das würde bedeuten, dass es zu weiteren 

Infektionswellen kommen könnte.

o Eine schnelle Impfung mit einem effizienten 

Impfstoff kann diese Entwicklung stoppen.

o Allerdings gibt es dabei Risiken:

o Wie viele Menschen werden sich impfen 

lassen?

o Wie viele Dosen eines Impfstoffes können 

ausgeliefert werden (Produktion, Logistik, 

Kosten)?

o Bleibt der Virus stabil, sodass man ihn „aus 

der Welt impfen“ kann?



Deutschland 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Geldmarktsatz 0,2% 0,2% 0,0% -0,3% -0,3% -0,3% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5%

Auswirkung auf die Renditen ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Wirtschaftswachstum, real p.a. 0,6% 2,2% 1,2% 2,1% 2,9% 1,3% 0,6% -5,5% 2,8% 3,3%

Auswirkung auf die Renditen ~ + - + + - - -- ++ +

BIP Deflator, p.a. 2,0% 1,9% 1,9% 1,3% 1,4% 1,7% 2,2% 1,4% 0,8% 1,2%

Auswirkung auf die Renditen ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Budgetdefizit (in % des BIP) 0,0% 0,6% 1,0% 1,2% 1,4% 1,8% 1,5% -6,3% -4,4% -1,8%

Auswirkung auf die Renditen - - - - - - - ++ ++ ~

Staatsverschuldung (in % des BIP) 78,5% 75,5% 72,4% 69,4% 65,0% 61,7% 59,5% 73,9% 76,2% 75,8%

Auswirkung auf die Renditen + + + + + + ~ + + +

Saldo der Leistungsbilanz (in % des BIP) 6,6% 7,3% 8,7% 8,4% 7,8% 7,5% 7,2% 7,0% 7,2% 7,1%

Auswirkung auf die Renditen -- -- -- -- -- -- -- -- -- --

Renditen, 10 Jahre 1,6% 1,2% 0,5% 0,1% 0,3% 0,4% -0,3% -0,5% -0,5% -0,5%

Auswirkung auf die Renditen - - - - - - - - + +

Quelle: EAM            Daten: OECD Economic Outlook, Dec. 2020

Fundamentale Bestimmungsfaktoren der 

Renditen von Staatsanleihen Sprechen für 

höhere Renditen

Keine 

Zinserhöhungen 

zu erwarten

Zentralbanken 

kaufen weiterhin 

Staatsanleihen

Höheres 

Wachstum und 

höhere Inflation 

sprechen für 

höhere Renditen

Fundamentale Bestimmungs-

faktoren der Rendite

: 



Einschätzung*
Rendite 

12/2020 (%)

Geldmarkt Negative Geldmarktzinsen -0,5

Euro Staatsanleihen Negative Rendite, Leichte Zinsanstiege -0,2

US Staatsanleihen Moderate Zinsanstiege 0,6

Euro Unternehmensanleihen Moderate Bund-Zinsanstiege, leichte Spreadeinengung 0,3

US Unternehmensanleihen Moderate UST Zinsanstiege, leichte Spreadeinenung 1,9

Euro Unternehmensanleihen, spekulatives Rating Erhöhte Rendite, Wirtchaftspolitik unterstützt 2,9

US Unternehmensanleihen, spekulatives Rating Hohe Rendite, Wirtschaftspolitik unterstützt 4,7

Schwellenländer Staatsanleihen Hartwährung Moderate Spreadeinengung 4,7

Schwellenländer Unternehmensanleihen Hartwährung Moderate Spreadeinengung 3,5

Schwellenländer Staatsanleihen Lokalwährung Zinssenkungszyklus zu Ende; leichte FX-Festigung 4,4

* Einschätzung der Attraktivität der Assetklasse für die nächsten 12 Monate



* Einschätzung der Attraktivität der Assetklasse für die nächsten 12 Monate

Einschätzung*

Österreich Profitiert von Rückkehr zu Value

Europa Gutes Gewinnwachstum und attraktive Bewertung 

USA Aufgrund der Bewertung nur durchschnittliches Potenzial

UK Brexit hinterlässt Unsicherheit

Japan weniger von Corona betroffen, solides Gewinnwachstum

Schwellenländer Asien China kommt gestärkt aus der Corona Krise

Schwellenländer Latein Amerika
politische Unsicherheiten; extrem optimistische Gewinnerwartungen 

(Enttäuschung wahrscheinlich)

Schwellenländer Zentral- & Osteuropa
Innerhalb der Emerging Markets attraktiv bewertet, aber hohe politische Risiken 

(RU, TR)
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