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Globale Unsicherheit nimmt zu... Russland, China, USA

...Marktteilnehmer haben jedoch Uber die Jahre gelernt, mit Unsicherheit umzugehen
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Leitzinsanderungen in den letzten 6 Monaten

...die Dynamik der Leitzinsanhebungen konnte schon bald deutlich abnehmen

- Leitzinssenkungen
B Leitzinsanhebungen

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Mogliche Leitzinsanhebungen in den nachsten 12 Monaten:

)r

Eurozone, USA, Kanada, Mexiko, Kolumbien, Peru, UK, Norwegen, Schweden,

Ungarn, Israel, Polen, Rumanien, Sudafrika, Australien, Neuseeland, Korea,
Indonesien, Indien, Malaysien, Philippinen, Taiwan
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Liquiditatsversorgung durch Zentralbanken geht zuruck

..Ruckenwind dreht auf Gegenwind
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Finanzumfeld trubt sich ein

...Zentralbanken planen zur Inflationsbekampfung die Financial Conditions zu verknappen
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Wirtschaftsdaten enttauschen
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US Immobilienmarkt kuhlt sich ab

...gleichzeitig stiegen auch die Baukosten an, Swingfaktor wird zum Gegenwind
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Konsumentenvertrauen sinkt
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Kuhlt sich der US Arbeitsmarkt ab?
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Quelle: Bloomberg, Conference Board, eigene Berechnungen
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US Inflationserwartungen sinken leicht

...die US-Fed ist nicht mehr hinter der “Kurve”, hat teilweise Vertrauen zurickgewonnen, aber...

100 110
= Business Outlook Survey Diffusion Index Prices Paid
80 US Empire State Manufacturing Survey Prices Paid (SA)
e |SM Manufacturing Report on Business Prices Index (rechts, NSA) " v %0
60
rX /
A / 70
40 «
A a7, \ ; /
- ~ | - A
20 7N - A 50
\ Iv v \V) V A -4
0 \
30
-20
10
-40
-60 -10
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Quelle: Bloomberg, Philadelphia Federal Reserve, Federal Reserve Bank of New York, Institute for Supply Management
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US Lohnstuckkosten steigen an

...werden vermutlich nur durch eine Rezession wieder sinken - Gefahr: “Sticky Inflation”

14

: |

10

-6 == S Unit Labor Costs Nonfarm Business Sector Yearly % Change (SA)

-8
48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Quelle: Bloomberg, Bureau of Labor Statistics
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Leichte Entspannung bei den Lieferketten

...mittelfristig ist mit einer Entspannung zu rechnen = Entlastung bei der Inflationsthematik
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Quelle: Bloomberg, Federal Reserve Bank of New York
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Europa: Inflationsdruck uber Energiepreise

..Jedoch Gefahr einer Verbreiterung des Inflationsdrucks auf andere Sektoren

Eurozone Harmonised Index of Consumer Prices (YoY% Change)
Weights Jul 22 Jun 22 Mai 22 Apr 22 Mar 22 Feb 22 Jan 22 Dez 21 Nov 21 Okt 21 Sep 21 Aug 21 Jul 21 Jun 21

All Items 100% 8.9 8,6 8,1 7,4 7.4 59 5,1 5,0 4,9 4.1 3.4 3,0 2,2 1,9
Food 17% 10,4 104 8,7 7,4 5,7 4,7 3,9 3,5 2,2 1,8 1,9 1,9 1,4 0,2
Alcohol/Tobacco 4% 3,2 3,2 2,7 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,0 2,5 2,3 2,3 2,2 1,9
Apparel 5% 0,6 0,6 1,7 2,0 21 2,1 -0,2 2,8 1,4 0,9 1,7 3,6 -3,3 1,8
Housing, Water & Fuel 18% 16,9 16,9 16,3 15,9 17,2 13,4 11,9 9,7 9,1 8,0 5,9 5,2 4,7 3,7
Rents 7% 1,6 1,6 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,3
Household Furnishing 7% 6,5 6,5 5,9 5,0 4,2 3,8 2,8 2,8 2,6 2,3 2,1 2,0 1,3 1,0
Health 5% 1,1 1,1 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,9 0.9 0,8 0,6 0,4 0,3 0,2
Transport 15% 14,4 144 14,0 13,0 14,6 10,3 9,4 10,4 12,2 10,6 8,5 7,4 6,8 6,0
Communications 3% -0,3 -0,3 -0,4 0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,6 0,5 1,0 0,2 0,1 -0,1 -1,0
Recreation 8% 4,4 4,4 3,6 3,6 3,1 3,1 2,8 29 4,0 1,6 1,1 -0,5 -1,4 -0,4
Education 1% -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,8 0,2 0,2 0,2
Restaurats & Hotels 8% 7,9 7,9 7,1 59 5,1 4,4 4,1 3,5 3,3 2,9 2,6 21 1,7 0,6
Misc. Goods/Services 10% 2,7 2,7 2,6 2,4 2,2 2,1 1,9 2,3 2,1 2,0 2,1 2,0 1,9 1,9
Industrial Goods 37% 14,5 14,5 13,6 12,9 14,4 10,9 9,3 8,9 8,8 7,6 6,1 6,0 4,3 4.1
Services 42% 3,7 3,4 3,5 3,3 2,7 2,5 2,3 2,4 2,7 2,1 1,7 1,1 0,9 0,7
Energy 1% 39,7 42,0 39,1 375 443 320 288 259 2756 237 17,6 15,4 14,3 12,6
Electricity 3% 328 328 319 322 410 343 273 226 178 151 10,9 9,4 8,0 8,4
Gas 2% 516 516 529 517 500 414 406 285 272 230 16,9 15,1 13,8 6,1

Quelle: Bloomberg, Eurostat
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Banken werden vorsichtiger bei der Kreditvergabe

...messbar, aber noch kein Drama
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Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession steigt an
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Trendwende am Anleihenmarkt
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,Normalisierung® am Anleihenmarkt

...de facto nur mehr japanische Anleihen betroffen

Mrd. US-Dollar
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Oktober 2021: Renditen tief im Minus

...far Staatsanleihen

| [ 2345 [6 7 [8 9 [10][1[12]138][14]15]16]17] 18] 19 | 20 | 30 |
E-Cr 2 EON76] E0N76] E0NS] E0169) E0162) E0IS8I F0si 045 -0.39 -0,37 -0,35 -0,33 0,31 0,28 -0,26 -0,24 -0,22 0,20 -0,18 -0,17
-0,13 0,14 -0,12 0,12 -0,11 0,09 -0,04 0,02 005 0,09 0,13 0,17 020 024 028 0,32 0,36 040 0,64
[EOE0] E0NS) E0NS] 070 E04) B0 EOsE] -0.47 0,45 0,42 0,40 -0,38 -0,36 -0,34 -0,32 0,30 -0,28 -0,26 -0,02
[EON7E1 EON76) E0N2) [E0I66] E0Ie5I B0MS8) 0.43 0,35 0,33 0,31 0,29 -026 -024 0,22 0,20 -0,18 0,16 0,14 0,07
[EO)7) E0I63) EOJe8I E0I58] 0.48 -0,40 0,31 -0,22 -0,20 -0,17 -0,15 -0,12 -0,10 -0,08 -0,05 -0,03 0,00 0,02 0,26
0,41 -0,32[-0,24] 0,19 0,14 0,10 -0,05 -0,01 0,04 0,08 0,13 0,17 022 0,36
0,38 0,30 0,15 -0,10 -0,04 0,01 0,06 0,11 0,16 021 026 0,31 0,36 0,62
[EOI55] O8] -0.47 0,39 0,31 0,23 -0,15 -0,13 -0,11 -0,10 -0,08 -0,07 -0,05 -0,04 -0,02 0,00 0,01
-0,27 [-0,20 |-0,13 0,06 0,00 0,06 010 0113 0,17 020 024 027 031 034 038 041 045
0,31 [<0,22| 0,13 [-0,08 0,04 0,01 0,06 0,11 0,16 020 0,25 0,30 0,35 0,64
0,39 -0,29 [-0,08 -0,04 0,01 0,02 006 009 013 0116 020 023 027 0,61
0,03 009 023 027 031 036 040 045 049 054 058 063 067 1,12
028 042 055 062 069 077 084 092 099 1,07 1,14 121 129 158
047 052 057 063 068 074 079 085 087 089 091 094 096 0,9
1,15 1,19 1,23
1,08 1,14 121 125 1,29 133 1,37 140 144 148 152 156 1,60 1,75
1,07 1,18 1,28 1,31 1,35 138 141 144 148 151 154 157 1,61 1,93
1,02 1,14 121 128 1,36 144 151 1,59
1,61 1,70 1,80

-0,28

Quelle: Bloomberg
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August 2022: Positive Renditen sind zuruck!

...far Staatsanleihen

Years to Maturity
20314567 [ 89 [ 101 [12][13]14]15]16] 17 ] 18 ]| 19 | 20 | 30 |
0,16 0,14 0,18 0,26 0,31 0,32 0,36 048 048 050 0,53 055 0,58 0,60 0,63 065 068 0,70 0,72 0,66
-0,09 -0,09 -0,06 0,00 0,01 0,05 0,08 0,13 0,177 0,24 0,30 0,37 043 0,50 0,55 061 0,66 0,72 0,77 1,09
DlEljs{eglEpels 0,58 0,54 063 0,74 0,73 0,75 081 08 097 099 1,01 1,03 1,05 1,07 109 1,12 1,14 1,16 1,18 1,23
0,54 069 0,78 084 086 09 1,03 113 1,26 1,28 1,29 130 132 1,33 1,34 136 137 1,38 1,40 1,53
Finnland 0,64 0,78 095 1,02 1,15 1,22 1,31 1,40 150 152 1,53 155 15 1,57 159 160 161 1,63 1,64 1,78
Osterreich 0,64 080 0,8 092 1,11 1,16 1,28 1,41 1,56 1,60 164 1,68 1,72 1,76 1,79 1,83 1,87 1,91 1,90
Belgien 0,65 0,73 0,87 100 106 1,18 1,28 1,44 157 163 169 1,75 180 1,86 1,92 1,98 204 209 215 227
Danemark 0,87 0,89 0,9 1,06 1,14 1,22 1,27 1,33 1,34 1,36 1,39 141 143 1,46 148 151 153 1,56 1,58
Schweden 1,77 1,71 161 1,50 1,47 1,46 1,43 1,41 1,38

Frankreich 049 084 09 1,10 1,10 1,19 1,31 139 154 159 164 1,70 175 1,80 1,85 190 195 201 206 215
0,66 081 0,8 1,02 115 1,21 1,23 1,34 157 160 1,63 166 169 1,72 1,74 1,77 1,80 1,83 1,99 214
Spanien 0,74 1,010 111 131 1,46 163 1,68 1,92 210 2,13 216 218 221 224 227 230 233 23 239 2,68
1,41 1,89 205 226 250 2,72 287 301 313 3,16 3,19 3,22 325 3,28 3,31 3,34 3,36 3,39 3,42 348
216 1,93 206 1,97 1,95 2,04 207 210 213 220 2,28 236 243 251 252 253 254 255 256 2,52
Norwegen 3,15 3,14 3,06 2,97 292 291 287 288 2,89

Kanada 3,33 3,23 3,17 290 2,83 2,76 2,76 2,76 2,76 2,77 2,78 2,79 2,80 2,82 283 284 285 286 288 284
USA 3,26 3,20 3,08 295 292 290 287 284 2,81 282 283 285 286 288 289 290 292 293 295 3,09
Australien 2,73 293 3,01 3,02 3,08 311 3,16 3,21 3,22 3,27 3,31 3,36 3,40 3,45

NEUELEIET ol 3,44 3,41 3,38 3,35 3,35 3,35 3,36 3,38 3,39

Quelle: Bloomberg
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Gegenbewegung bei Anleihen und Aktien

...Nach einem sehr schmerzhaften 1. Halbjahr fur die Anleger, Chancen fur das 2. Halbjahr besser
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USA: Inflationsbekampfung im Fokus der Fed

...zentralbankgetriebener Abschwung in den USA

Zinskurvenveranderung — USA in %
4,00
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300 S
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2,00 1
1,50
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0,50 03.01.2022
0,00
2 5 10

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

30

USA

* Peak-Hawkishness, ,,Frontloading der Fed“,
,Peak-Inflation“

* Inflation steht im Fokus der Politik
- Fed: ,bedingungslose” Inflationsbekampfung

* Hohe Energiekosten ziehen Kaufkraft ab
* Rezessionsrisiken steigen an
* Fed: Leitzinsanhebungen, QT

+ US-Midterm-Wahlen: Beide Parteien liegen Kopf an
Kopf. Biden steht politisch unter Druck.
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Weniger Leitzinsanhebungen der US Fed gepreist
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Quelle: Bloomberg
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Inflationsbekampfung ruckt auch in den Fokus der EZB

...energiepreisgetriebener Abschwung in der Eurozone, Ausloser - Russland/Ukraine-Konflikt

Zinskurvenveranderung — Deutschland in %
225 Eurozone

— 16.08.2022

175 05012022  EZB weiterhin zuriuickhaltend

1,25

0,25

* Inflationsbekampfung ist im Fokus

* Hohe Energiekosten ziehen Kaufkraft ab

-0,25 . . .
« Gasversorgung als groldes Risiko im kommenden

-0,75 .
2 5 7 10 20 30 Herbst/Winter
» Rezessionsrisiken steigen an

« EZB: Leitzinsanhebungen solange es der
makrookonomische Ausblick erlaubt

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Weitere Leitzinsanhebungen der EZB gepreist
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Quelle: Bloomberg
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Politisches Risiko in ltalien fuhrt zu hoheren Renditen

...eine Chance fur Investoren?

Rendite — Staatsanleihen in der Eurozone in %

4 oy German - EZB-Politik befindet sich im Spannungsfeld
mﬁp;in zwischen Inflation und Peripherierisiken
3 — a

« Antifragmentierungs-Tool (TPI) der EZB gegen
ubertriebene Spreadausweitung

0 - theoretisch mehr Spielraum fir die EZB far
starkere Leitzinsanhebungen

Dez.19 Apr.20 Aug.20 Dez20 Apr.21 Aug.21 Dez21 Apr.22 Aug.22

« ltalien: Erhohte politische Risiken im 2. Halbjahr

 Limitierte Spreadausweitung in der Peripherie
(u.a. ltalien)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Distress Ratio: Eurozone gegenuber USA ausgeweitet

...Eurozone underperformte zuletzt. Grund: Auswirkungen Russland/Ukraine & Ende von EZB-QE
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Quelle: Bloomberg, ICE, eigene Berechnungen
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Sektoren: Weite Streuung der Risikoaufschlage

...Euro Investment Grade Corporates: Ein Argument fur aktives Fondsmanagement

375
350

325

300
Ukraine / Russland

275
250
225
200

Spread in bp

175
150
125

Dez.20 Méar.21 Jun.21 Sep.21 Dez.21 Mar.22 Jun.22

Quelle: Bloomberg, ICE, eigene Berechnungen
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Euro Corporate Anleihen - attraktiv?
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Quelle: Bloomberg, ICE
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Der Einstieg ist auch eine Frage des Timings

..hier am Beispiel fur Eurozone High Yield Anleihen

80 30
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Quelle: Bloomberg, ICE, eigene Berechnungen
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ERSTE BOND EURO CORPORATE (1)

Unternehmensanleihen bester bis mittlerer Bonitat in Euro
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ERSTE BOND EURO CORPORATE (2)
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ERSTE RESPONSIBLE BOND GLOBAL HIGH YIELD (1)
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ERSTE RESPONSIBLE BOND GLOBAL HIGH YIELD (2)
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Basis-Szenario: ,\\Wachstumsabschwachung®

Global

USA

Eurozone

Investment-
Idee

Peak-Hawkishness (Fed, EMs), Peak-Earnings
Lieferkettenengpasse nehmen langsam ab

Leitzinsanhebungsdynamik wird geringer, Reduktion der Bilanzsummen beginnt

Geopolitische Risiken bleiben deutlich erhoht
Investment-Themen: Ende der NotmaRnahmen, Weniger Liquiditat, Unsicherheit

Inflation im Fokus, Rezessionsrisiken steigen (Treiber: Leitzinsanhebungen)
Fed: Leitzinsanhebungen & QT, restriktive Fed-Politik, ,Frontloading”

Risiken: US-Midterm-Wahlen

Inflation im Fokus, Rezessionsrisiken steigen (Treiber: Energiepreise)

EZB: Leitzinsanhebungen, Ende von QE, kein ,Frontloading”
Risiken: Gasversorgung, Wahlen in Italien am 25.9.2022

Euro-Corporate Investment Grade Anleihen
Globale High Yield Anleihen
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Strompreise in Europa steigen stark an
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Die US Sparrate sinkt
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US Konsumenten sind pessimistisch
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Trendwende am Anleihenmarkt
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Wichtige rechtliche Hinweise

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

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird
entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und im ,Amtsblatt
zur Wiener Zeitung® veroffentlicht. Fir 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 gema® § 21 AIFMG* sowie die
Wesentliche Anlegerinformation/KID sind in der jeweils aktuell gulltigen Fassung
auf der Homepage  www.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveréffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anlegerin
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 die Wesentliche
Anlegerinformation/KID 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieRen, die Vorkehrungen, die sie flir den
Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berlcksichtigung der
regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

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

Risikobereitschaft. Die Wertentwicklung der Vergangenheit Iasst keine
verlasslichen Rickschlisse auf die zukilnftige Entwicklung eines Fonds zu. Bitte
beachten Sie, dass eine Veranlagung in Wertpapieren neben den geschilderten
Chancen auch Risiken birgt. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen
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 zurlck erhalten. Personen, die am Erwerb von
Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten vor einer etwaigen Investition
den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gema § 21
AIFMG®, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die
Fondswahrung eine andere Wahrung als die Heimatwahrung des Anlegers, so
kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert seiner Anlage
sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in seine
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische Staatsburger
entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den
.Informationen fir Anleger gemall § 21 AIFMG". Druckfehler und Irrtimer
vorbehalten.

In Prasentationen wird ausdricklich keine Anlageberatung und auch keine
Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung
wiedergegeben. Die Prasentationen stellen keine Vertriebsaktivitat dar und dirfen
somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder
Anlageinstrumenten verstanden werden. Alle Entscheidungen, die der/die
Anlegerln  mdglicherweise aufgrund dieser Prasentation trifft, bleiben
ausschlieBlich in seiner/ihrer Verantwortung.
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