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Private Banking Investment Outlook
Uberblick

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Mit Fortschritten bei den Verhandlungen zwischen den USA und China und einem derzeit abgewendeten
hard Brexit hat sich der Ausblick fur die Konjunktur verbessert. Wir erwarten im kommenden Jahr eine
langsame Erholung des Wirtschaftswachstums in der Eurozone. Damit einhergehend sollte sich auch der
Inflationsausblick etwas aufhellen. Eine deutliche Annaherung an das Inflationsziel ist derzeit aber nicht
zu erkennen, weshalb wir keine Anderungen in der expansiven Geldpolitk der EZB sehen. Diese
unterstutzenden Maflinahmen der Notenbank bremsen zwar Renditeanstiege, in Summe sollte im
nachsten Jahr eine langsame wirtschaftliche Erholung die Renditen deutscher Bundesanleihen
geringflgig steigen lassen. Getragen vom privaten Konsum hat sich das Wachstum in den USA im 3.
Quartal weiterhin gut gehalten. Fir die Fed dirfte neben der robusten Konjunktur auch die nachlassende
Unsicherheit rund um den Handelskonflikt und den Brexit Anlass gewesen sein, nach drei Zinssenkungen
im Ausmaf} von jeweils 0,25% nun stabile Zinsen auf absehbare Zeit zu signalisieren. Bei der
Pressekonferenz nach der Sitzung des FOMC Ende Oktober stellte Powell klar, dass nur eine signifikante
Anderung des Ausblicks eine Zinsanderung auslésen wiirde.
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Hinweis zum Chart ,Attraktivitat der Assetklassen”: Die zugrunde liegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.



Eurozone Investment-Umfeld

Konjunktur und Inflation

Wirtschaftswachstum Eurozone*
per Q4 19
4% -

3% 4

2% 4

1% -
B 1 IR T P 11

1% 4

10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Veranderung vs. Vorjahr: 1,15%
Prognose Erste Bank Research
I » 1 Veradnderung vs. Vorquartal: 0,1873%

Quelle: Refinitiv Datastream

Inflationsrate Eurozone*

per Nov 19
4% -

3% 4
2% 4

1%MW/\IV\/

0%

-1%

0 1 12 13 14 15 16 17 | 18 | 19 | 20
Veranderung vs. Vorjahr: 0,74%

Prognose Erste Bank Research

Kernrate ohne Energie und Nahrungsmitteln: 1,09%

Quelle: Refinitiv Datastream

Arbeitslosenrate Eurozone
13% -

12% -
1% 4
10% -
9% 4

8% A

7%

12010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 = 2018 2019
Arbeitslosenrate: 7,5%

Quelle: Refinitiv Datastream

120 4

15 4

110

100 4

95

90 ~

85 4

80

Nachdem ein hard Brexit auf absehbare Zeit vom Tisch
ist, haben wir unsere BIP-Prognose fir die Eurozone fir
2020 von +1,0% auf +1,2% geringfiigig angehoben. Weil
der Brexit dennoch langere Zeit ungeldst bleiben sollte,
rechnen wir auch 2020 mit dampfenden Effekten auf das
Wachstum. Darlber hinaus besteht die Gefahr, dass der
heftige Abschwung der deutschen Industrie mit einer
zeitlichen Verzdgerung 2020 die Binnenkonjunktur
belasten kdnnte. Im 3Q hat sich das BIP-Wachstum der
Eurozone bei +0,2% q/q stabilisiert. Die Ankindigung
Uber eine teilweise Einigung im Handelsstreit zwischen
China und den USA ist ein Grund fir vorsichtigen
Optimismus hinsichtlich der Wachstumsaussichten.

Die Inflation der Eurozone ist im Oktober auf +0,7% j/j
gesunken. Der Abwartsdruck der Energiepreise hat sich
wie erwartet weiter verstarkt. Erfreulicherweise stieg
allerdings die Kerninflation im Oktober auf +1,1% j/j,
bereits den zweiten Monat in Folge an. Wir rechnen zwar
langfristig mit einem graduellen Anstieg der Kerninflation,
erwarten jedoch nicht, dass sich der Anstieg Monat fir
Monat fortsetzen wird. In Summe sollte sich im Einklang
mit dem etwas verbesserten Konjunkturausblick auch der
Inflationsausblick aufhellen. Fir das Gesamtjahr 2019
rechnen wir mit einer durchschnittlichen Inflationsrate von
+1,3% fur die Eurozone.

Eurozone Geschéaftsklimaindizes

' 2010 | 2011 | 2012 2013 = 2014 | 2015 = 2016 2017 = 2018 2019
IFO Geschaftsklimaindex Deutschland (linke Skala)
—— Geschaftsklimaindex Eurozone (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Graphiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine Ruckschlisse auf die zuklnftige Entwicklung zu.
* Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.



Euro-Zinsen

Geldmarkt und Staatsanleihen

Euro Geldmarkt*

per 07.11.2019
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Mit Fortschritten bei den Verhandlungen zwischen den
USA und China und einem derzeit abgewendeten hard
Brexit hat sich der Ausblick fir die Konjunktur verbessert.
Wir erwarten im kommenden Jahr eine langsame
Erholung. Fir die Geldpolitik der EZB erwarten wir
trotzdem keine Veranderungen. Der Grund ist, dass auch
bei einer etwas besseren Konjunktur die Chancen fir eine
spurbare Annaherung der Inflation an das Ziel der EZB
schlecht stehen. Wir gehen auch nicht davon aus, dass
der Wechsel an der Fuhrungsspitze der EZB ab 1.
November zu relevanten Anderungen der Geldpolitik
fuhren wird. Somit wird die Geldpolitik auf absehbare Zeit
sehr expansiv ausgerichtet bleiben.

Einschéatzung: eher negativ

Die Markte haben auf die Fortschritte bei den Brexit-
Verhandlungen mit einem Anstieg der Renditen reagiert.
Eine Abstimmung im britischen Parlament Uber das
Austrittspaket wird erst nach den Wahlen am 12.
Dezember stattfinden. Mit einem ausverhandelten Paket
auf dem Tisch ist aber die Wahrscheinlichkeit eines hard
Brexits stark gesunken und somit erwarten von dieser
Seite  keine  starken  Auswirkungen auf die
Staatsanleihenmarkte. Die wichtigsten Bewertungs-
Determinanten werden somit die langsame wirtschaftliche
Erholung auf der einen und die unterstitzende
Geldpolitik, die Renditeanstiege bremsen wird, auf der
anderen Seite sein. Dies spricht fir geringfligige
Renditeanstiege im nachsten Jahr.

Einengung des Renditeaufschlags fur das Léander-
Kreditrisiko auf ein niedriges Niveau (1. Janner: 81 BP,
aktuell: 49 BP). Unterstitzend: 1) Expansive Geldpolitik
(Anleihenankaufsprogramm). 2) Sehr niedrige und
gefallene Renditen von deutschen Staatsanleihen. 3)
Institutionen auf Ebene der Eurozone (Schutzschirm,
Fiskalpakt, EZB als Banken-Aufsichtsbehdrde und als
Bereitsteller von Notfallliquiditat, Bankenabwicklung).
Belastend: 1) Nicht nachhaltige Staatsschuldendynamik
in einigen Landern (Italien). 2) Einige wichtige
Konjunkturindikatoren fallen.

Einschéatzung: neutral

Hinweis zu den Graphiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine Ruickschlisse auf die zukulnftige Entwicklung zu. Die

zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.

* Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.



USA Investment-Umfeld

Konjunktur

Wirtschaftswachstum USA*
per Q4 19
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Eine erste Schatzung fir das dritte Quartal bestatigte,
dass sich die US-Wirtschaft in einem schwierigen Umfeld
weiterhin gut gehalten hat. Die Wachstumsrate von knapp
zwei Prozent war gegenilber dem zweiten Quartal fast
unverandert und entspricht dem Potential. Getragen
wurde das Wachstum vom privaten Konsum. Schwach
blieben die Unternehmensinvestitionen, die offensichtlich
vor allem unter der Verunsicherung litten. Denn die
Exporte konnten nach einem deutlichen Einbruch im
zweiten Quartal, wieder leicht zulegen. Wir erwarten auch
fur die kommenden Quartale ein Wachstum der US-
Wirtschaft um das Potential. Eine teilweise Einigung beim
Handelskonflikt mit China zuletzt hat uns in dieser Ansicht
weiter bestarkt.

USA Einkaufsmanagerindex
per Nov 19
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ISM Manufacturing Index: 48,3
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Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Graphiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine Ruickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu.
* Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.



US Zinsen

Geldmarkt und Staatsanleihen

US-Dollar Geldmarkt*
per 07.11.2019
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Wechselkurs Euro-Dollar*
per 07.11.2019
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Nach drei Zinssenkungen im Ausmal von jeweils 0,25%
signalisierte Fed-Vorsitzender Powell stabile Zinsen auf
absehbare Zeit. Bei der Pressekonferenz nach der
Sitzung des FOMC Ende Oktober stellte Powell klar, dass
nur eine signifikante Anderung des Ausblicks eine
Zinsédnderung auslésen wirde. Dies bestatigt unsere
Erwartung, dass die Zinsen in den USA auf absehbare
Zeit unverandert bleiben sollten. Wir gehen von einer
Wachstumsrate der Wirtschaft um das Potential aus. Die
Inflationsrate sollte sich in Richtung des Ziels der Fed
bewegen und diesem wahrend der ersten Monate des
nachsten Jahres sehr nahe kommen. In diesem Umfeld
sollte es fur die Notenbank keinen Grund geben,
einzugreifen.

Bis zum Jahresende erwarten wir UsS-
Staatsanleihenrenditen innerhalb der Bandbreite der
letzten Wochen. Spétestens ab dem Beginn des nachsten
Jahres sollte allerdings ein langsamer Anstieg der
Renditen einsetzen. Grund dafiir sollte eine Aufhellung
der Stimmung durch Fortschritte bei den
Handelsgesprachen mit China und damit verbunden
etwas besseren Konjunkturindikatoren sein. Dies
wiederum sollte Erwartungen am Markt fir weitere
Zinssenkungen der US-Notenbank endgiltig zum
Verschwinden bringen und somit zu etwas hoheren
Renditen am Anleihenmarkt fihren.

Nachdem ein hard Brexit abgewendet werden konnte,
haben sich die Risiken fir die Konjunktur der Eurozone
verringert. Dazu kommt, dass es im Handelskrieg
zwischen den USA und China, unter dem die Eurozone
leidet, wahrscheinlich zu einer teilweisen Einigung
kommen wird. Wir sehen den Hoéhepunkt des Dollars
bereits erreicht. Nach der jungsten Zinsentscheidung in
den USA besteht nun auf beiden Seiten des Atlantiks
keine Zinsphantasie auf absehbare Zeit. Die Wirtschaft
der Eurozone hat aber mehr Potential fir eine Erholung
durch das verbesserte Umfeld als jene in den USA.
Zusammen mit der derzeit hohen Bewertung des US-
Dollar spricht dies fur eine langsame Befestigung des
Euro.

Hinweis zu den Graphiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine Riickschliusse auf die zukiinftige Entwicklung zu. Die

zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.

* Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.



Corporate Bonds

Unternehmensanleihen mit Investment Grade Rating
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Euro Corporate Bonds: Rendite und Spread
per 07.11.2019
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Die Geldpolitik der Notenbanken und der Handelskonflikt
USA-China sind dominante Einflussfaktoren am
Corporate Bond-Markt. Die EZB lockerte ihre Geldpolitik
zuletzt am 12. September. Die MaBnahmen inkludieren
ein neues Wertpapierankaufprogramm, das im November
startete. Wie schon 2016 sollten auch diesmal Corporate
Bonds vom Start der Nettoank&ufe profitieren. Sehr
niedrige Renditen auf Investment Grade (IG)-Anleihen
lassen viele Investoren weiterhin hoheres Kreditrisiko
akzeptieren. High Yield-Anleihen sollten das IG-Segment
daher outperformen. Daflr spricht auch das Tauwetter im
Handelskonflikt USA-China sowie das Ausbleiben eines
hard Brexit Ende Oktober.

Einschéatzung: neutral

Unterstitzend: Zahlreiche Zentralbanken haben ihre
Geldpolitik gelockert. Die Aussicht auf 1) eine mogliche
Bodenbildung beim globalen Wirtschaftswachstum sowie
2) auf einen Mini-Deal zwischen den USA und China
bedeutet, dass die Fed (und andere Zentralbanken) in
eine abwartende Haltung Ubergehen. Die damit
einhergehenden Renditeanstiege von US-Treasuries
belasten etwas. Die Bilanzkennzahlen fir das Kreditrisiko
haben sich nicht verschlechtert. Auf der positiven Seite
steht vor allem die Verbesserung der
Gesamtkapitalrentabilitat. Die Schulden- und
Zinsdeckungsmalfzahlen entwickeln sich seitwarts. Auf
der negativen Seite steht vor allem der hohe
Verschuldungsgrad. Die Gewinnmargen sind zwar hoch,
weisen jedoch eine fallende Tendenz auf.

Einschéatzung: neutral

US Corporate Bonds: Performance

per 07.11.2019
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Hinweis zu den Wertentwicklungs-Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige
Entwicklung zu. Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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High Yield Anleihen

Unternehmensanleihen mit spekulativem Rating

Euro High Yield: Rendite und Spread

per 07.11.2019
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Schwache Konjunkturindikatoren fuhrten Ende
September zu Spreadausweitungen bei High Yield (HY)-
Anleihen. Auch der Ausfall des Reiseveranstalters
Thomas Cook dampfte den Risikoappetit. Das Ausbleiben
eines hard Brexit Ende Oktober und die jlngste
Annaherung im Handelskonflikt USA-China verbesserten
das Sentiment. Die Anfang November erfolgte
Wiederaufnahme der EZB-Nettoankéufe sollte HY-
Anleihen indirekt stiitzen. Aufgrund des weiterhin etwas
eingetribten Konjunkturausblicks und der anhaltenden
Unsicherheit um die Handelskonflikte empfehlen wir
Veranlagungen im BB-Segment, der hochsten
Qualitatsstufe innerhalb des HY-Segments.

Einschatzung: neutral

Einengung des Renditeaufschlags fir das Kreditrisiko seit
Jahresanfang (1. Janner: 535 BP, aktuell: 402 BP).
Unterstitzend: Zahlreiche Zentralbanken haben ihre
Geldpolitik gelockert. Die Aussicht auf 1) eine mdégliche
Bodenbildung beim globalen Wirtschaftswachstum sowie
2) auf einen Mini-Deal zwischen den USA und China
bedeutet, dass die Fed (und andere Zentralbanken) in
eine abwartende Haltung Ubergehen. Das Aggregat der
Bilanzkennzahlen verbessert sich. Das kann vor allem auf
den zyklischen Anstieg der Gesamtkapitalrentabilitat
zurtickgefihrt werden. Aber auch beim Zinsdeckungsgrad
und den niedrigen Gewinnmargen ist es zu einer leichten
Verbesserung gekommen. Zudem ist der hohe
Gesamtverschuldungsgrad nicht weiter angestiegen und
der niedrige Schuldendeckungsgrad nicht weiter gefallen.

Einschatzung: eher positiv

US High Yield: Performance

per 07.11.2019
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Hinweis zu den Wertentwicklungs-Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige
Entwicklung zu. Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.



BRIC Konjunktur

Brasilien, Russland, Indien und China

Brasilien: Abschwachung des ohnehin niedrigen
Wirtschaftswachstums (2018: 1,1%; 2019: 0,8%). Die
globale Abschwéchung stellt Abwartsrisiken dar.
Rucklaufige Inflation (4Q18: 4,1% oya, 4Q19: 2,9% oya).
Leitzinssenkung im Oktober um 50 BP auf 5%. Weitere
Leitzinssenkungen wahrscheinlich. Fokus auf ein
wichtiges internes Ungleichgewicht: Das Budgetdefizit ist
auf ca. 7,5% vom BIP angestiegen. Die Aussichten auf
Strukturreformen (Pensionen, Budget, Arbeitsmarkt) im
Zuge der Wahl von Jair Bolsonaro zum Prasidenten sind
etwas angestiegen. Dennoch hat sich der BRL vs. USD
seit Jahresanfang etwas abgeschwécht.

Industrieproduktion BRIC

Veranderung zum Vorjahr in %, per Nov 19
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Indien: Ruckgang des hohen realen
Wirtschaftswachstums (2018: 6.8%; 2019: 6,2%).

Moderater Inflationsanstieg (4Q18: 2,6% oya, 4Q19: 3,5%
oya). Inflation bleibt damit im Zielband der Zentralbank
(4% +/-2PP). Leitzinssenkung um 25 BP auf 5,15% im

Oktober. Weitere Senkungen wabhrscheinlich.
Strukturreformen:  Modernisierung des ineffektiven
Insolvenzrechts, Einflhrung einer  einheitlichen
Mehrwertsteuer, Inflationsziel far Zentralbank,
Erleichterung von Auslandsinvestitionen,
Wahrungsreform, Rekapitalisierung der 06ffentlichen

Banken. Fokus auf das hohe Budgetdefizit (2019: 7,5%

vom BIP).
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Russland: Abschwéachung des ohnehin niedrigen realen
Wirtschaftswachstums (2018: 2,3%; 2019: 1,1%). Leicht
fallende Inflation (4Q18: 4,0% oya; 4Q19: 3,7% oya).
Reduktion des Leitzinssatzes um 50 BP auf 6,5% im
Oktober. Weitere Senkungen wahrscheinlich. Positiv: Der
Leistungsbilanziiberschuss ist mit ber 5% vom BIP grof3
und die Staatsschuldenquote ist mit 16% niedrig. Negativ:
schlechte Staatsfihrung und die Sanktionen gegentber
Russland. Positiv: Leichte Festigung des RUB vs. USD
seit Jahresanfang.

Inflationsraten BRIC

Veranderung zum Vorjahr in %, per Nov 19

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brasilien: 2,92% —— Russland: 4%
——— Indien: 3,99% lilnly China: 3%
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Quelle: Refinitiv Datastream

China: Abschwéchung des realen Wirtschaftswachstums
(2018: 6,6%, 2019: 6,1%). Sehr niedriger und fallender
Inflationsdruck (Produzentenpreise Sep: -1,2% oya).
Moderat expansive Mal3nahmen um den Abschwung zu
dampfen. Strukturreformen: Umstellung des
Wachstumsfokus ~ vom Produktions-  auf  den
Servicesektor, von den Investitionen auf den Konsum,
Internationalisierung der Wéahrung, Belt & Road Initiative,
Technologiefiihrerschaft. Abbau von Schwéachen: hohes
Schuldenniveau, Uberkapazitaten, Staatsunternehmen,
Umweltschutz, Korruption. Fokus auf mogliche Einigung
in Teilbereichen mit den USA.

Hinweis zu den Graphiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine Ruckschlisse auf die zuklnftige Entwicklung zu.



Schwellenlander Anleihen in Euro

wéahrungsgesichert in EUR

Schwellenlander Staatsanleihen Hartwahrung

Rendite und Spread, per 07.11.2019
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Rendite bis Endfélligkeit in: 5,23%
hamm Renditeaufschlag vs. AAA-Staatsanleihen: 3,63%

Quelle: Refinitiv Datastream

Emerging Corporates in Hartwahrung

Rendite und Spread, per 07.11.2019
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Rendite bis Endfalligkeit: 7,18%
hamm Renditeaufschlag vs. AAA-Staatsanleihen: 5,31%

Quelle: Refinitiv Datastream

Schwellenlander in Hartwahrung
Performance wahrungsgesichert in EUR, per 07.11.2019
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Kumulierte 5-Jahres-Performance: 15,98%
1:11 Performance im Jahresabstand: 8,2%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Seitwartsbewegung des Renditeaufschlags fur das
Lander-Kreditrisiko seit Jahresanfang (aktuell: 319 BP). 1)
Schwache Hinweise fiir eine Stabilisierung des globalen

Wirtschaftswachstums auf einem 2)
unterdurchschnittlichen Niveau mit 3) Abwartsrisiken. 4)
Aussicht auf US-China Mini-Deal. 5) Lockere

Geldpolitiken 6) haben das Finanzumfeld gelockert. 7)
Weitere gemafigte Stimulierungsmafnahmen in China
(Senkung des Leitzinssatzes und der
Mindestreservesatze fur Banken). Die mittelfristigen
Risiken bleiben: Externe Ungleichgewichte
(Leistungsbilanzdefizite, externe Verschuldung) und
interne  Ungleichgewichte (Budgetdefizite, Inflation)
konnten abermals in den Vordergrund treten. Im Fokus:
Die Renditeanstiege von US-Treasuries belasten.

Einschatzung: neutral

Einengung des Renditeaufschlags far das
Unternehmens-Kreditrisiko seit Jahresanfang (aktuell:
269 BP). 1) Schwache Hinweise firr eine Stabilisierung
des globalen Wirtschaftswachstums auf einem 2)
unterdurchschnittlichen Niveau mit 3) Abwartsrisiken. 4)

Aussicht auf US-China Mini-Deal. 5) Lockere
Geldpolitiken induzieren ein  6) unterstitzendes
Finanzumfeld. 7) Weitere gemaRigte

Stimulierungsmaf3nahmen in China. Die externen und
internen Ungleichgewichte stellen wichtige mittelfristige
Risiken dar. Z.B. ist die externe private Verschuldung
erhoht. Darlber hinaus fallt das ohnehin niedrige
Produktivitditswachstum. Immerhin haben im Aggregat die
Banken die Kreditvergaberichtlinien nicht weiter
verscharft.

Einschatzung: neutral

Emerging Corporates in Hartwahrung

Performance wahrungsgesichert in EUR, per 07.11.2019
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Kumulierte 5-Jahres-Performance: 35,15%
1:11 Performance im Jahresabstand: 6,46%
Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Wertentwicklungs-Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige
Entwicklung zu. Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Schwellenlander Anleihen in Lokalwahrung

Global und Zentraleuropa

Schwellenlander Staatsanleihen lokal

Rendite bis Endfalligkeit, per 07.11.2019
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Quelle: Refinitiv Datastream

CEE Staatsanleihen in Lokalwahrung
Rendite bis Endfalligkeit, per 07.11.2019
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Rendite bis Endfalligkeit des Index: 2,61%
Quelle: Refinitiv Datastream

Schwellenlander Staatsanleihen lokal
Performance in EUR, per 07.11.2019
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Kumulierte 5-Jahres-Performance: 19,31%
Ixnl Performance im Jahresabstand: 16,51%

Quelle: Refinitiv Datastream
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Lokalwahrungsanleihen werden von zwei Faktoren
beeinflusst. 1) Fed-Leitzinssenkungen haben es den EM-
Zentralbanken ermdglicht, die Leitzinsen zu senken.
Rickgang der effektiven Rendite von 7,03% (Okt 2018)
auf aktuell 5,29% (positiv). 2) Festigung des US-Dollar
gegenuber einem handelsgewichteten EM-
Wéhrungskorb (negativ). Zwei Griinde dafur: 1) Der US-
Dollar ist eine antizyklische Wahrung. 2) Die Konfrontation
zwischen den USA und China (Festigung des US-Dollar
vs. Renminbi). Der erste Faktor wirkt nun weniger
unterstutzend (abwartende Haltung der Fed), der zweite
Faktor daflir umso mehr (Aussicht auf Mini-Deal). Die

niedrige Inflationsrate (4Q19: 3,1 % oya) und
wahrscheinlich ein  weiterer Ruckgang des EM-
Leitzinssatzes  (aktuell:  4,50%) wirken generell

unterstitzend fir die Anleihen.

Einschéatzung: eher positiv

Allgemein ansteigende Ertragsentwicklung seit August
2018 in zahlreichen L&ndern. Auch die Kurse der
turkischen Staatsanleihen weisen einen ansteigenden
Trend auf. Abschwéachung des realen
Wirtschaftswachstums in der Region: CZ (2018: 3,0%,
2019: 2,4%), HU (2018: 4,9%, 2019: 4,3%), PL (2018:
5,1%, 2019: 4,0%), RO (2018: 4,1%, 2019: 4.0%), TR
(2018: 2,8%, 2019: 0,3%). Keine Anderung des
Leitzinssatzes in zahlreichen Landern CZ (2,0%), HU
(0.9%), PL (1,5%), RO (2,5). In der Tirkei haben es die
ricklaufige Inflation (Oktober 2018: 25% oya, Okt 2019:
8,6%) sowie die Ruckkehr zu einer ausgeglichenen
Leistungshilanz  der Zentralbank ermoglicht, den
Leitzinssatz von 24% (Juni 19) auf aktuell 14% zu senken.
Risiko: zu lockere Geldpolitiken im CEE-Raum.

Einschéatzung: neutral

CEE Staatsanleihen in Lokalwahrung

Performance in EUR, per 07.11.2019
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Kumulierte 5-Jahres-Performance: 11,67%
Ix1l Performance im Jahresabstand: 11,32%

Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Wertentwicklungs-Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschlisse auf die zukunftige
Entwicklung zu. Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Aktien entwickelte Lander

Entwickelte Méarkte
Performance in EUR, per 07.11.2019
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10-Jahres-Performance (kummuliert): 228,92%
Il Performance im Jahresabstand: 14,72%
Quelle: Refinitiv Datastream
Dividendenrendite
per 07.11.2019
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Datastream Developed Mkts. Index - Dividendenrendite: 2,4%
Quelle: Refinitiv Datastream
Bewertungsindikatoren
per 07.11.2019
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Der globale Aktienindex stieg im Oktober in EUR um
+0,7%. Das Plus des Weltindex seit Anfang 2019 betragt
+22,3%. Der S&P 500 wies letzten Monat einen Ertrag
von +0,4% (in EUR) auf. Die Gewinnaussichten fir die
Unternehmen sind global positiv. Laut Konsensus-
Schéatzung wird fur 2020 ein Gewinnanstieg um +7%
erwartet. Die Umsatze sollten um +4,3% ansteigen. Fur
die US-Unternehmen wird fur 2020 ein Gewinnzuwachs
um +7,3% erwartet und ein Umsatzplus von +5%. Fur die
europaischen Unternehmen wird laut Konsensus-
Schéatzung fur das nachste Jahr ein Gewinnanstieg um
+9,8% erwartet. Die Umsatze sollten um +3,4% steigen.
Die Rahmenbedingungen fir weitere Zugewinne der
Aktienmarkte sind demnach positiv. Wir erwarten im
November einen leichten Anstieg der US-amerikanischen
und der europdischen Indizes.

Einschéatzung: eher positiv

Die Konsensus-Prognose fir die Umsatzentwicklung ist
fur US-Unternehmen im nachsten Jahr ein erwarteter
Anstieg um +5,0%. Insgesamt wird fur die grof3ten US-
Unternehmen im nachsten Jahr ein Gewinnanstieg um
+7,2% erwartet. In Europa sind die Erwartungen an die
Umsatz- und Gewinnentwicklung nach Sektoren stark
unterschiedlich. Fir den gesamten europaischen
Aktienmarkt wird heuer ein Umsatzzuwachs von +2,5%
erwartet. Die Gewinne sollten heuer laut Konsensus-
Schéatzung um -3% sinken und néchstes Jahr ansteigen
(2020e: +9,8%). Der USA-Aktienmarkt ist von starkerem
Umsatzwachstum und stabilerem Gewinnwachstum
gepragt. Er bietet daher mittelfristig die besseren
Ertragsperspektiven.

Gewinnwachstum

Gewinnerwartung je Aktie - Veranderung im Jahresvergleich, per 07.11.2019

2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 = 2016 = 2017 = 2018 2019
——— Kurs/Buchwert-Verhaltnis Datastream Developed Mkts. Index: 2,2

Quelle: Refinitiv Datastream

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Datastream Developed Mkts. Index: -4,44%

2018 | 2019

Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Wertentwicklungs-Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschlisse auf die zukinftige
Entwicklung zu. Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Aktien Emerging Markets

Emerging Markets

Wertentwicklung in EUR, per 07.11.2019
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10-Jahres-Performance (kumuliert): 109,44%
lilily Performance im Jahresabstand: 15,39%
Quelle: Refinitiv Datastream

Dividendenrendite
per 07.11.2019
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Datastream Emerging Mkts. - Dividendenrendite: 3,11%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Bewertungsindikatoren
per 07.11.2019

10 T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kurs/Gewinn-Verhéaltnis Datastream Emerging Mkts. Index: 13,8
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Quelle: Refinitiv Datastream
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Der globale Schwellenlanderindex stieg im Oktober in
EUR um +1,8%. Der Zuwachs seit Jahresbeginn betragt
in EUR +10,9%. Die Konsensus-Schatzung geht fir die
Schwellenlander fir 2019 von einem Gewinnanstieg (in
USD) um +5% aus. Fir das nachste Jahr wird ein
Gewinnanstieg um +7,9% erwartet. Die Umsatze steigen
heuer voraussichtlich um +2,9% bzw. im nachsten Jahr
um +6,8%. In einer glinstigen Situation befinden sich die
indischen Unternehmen. Deren prognostizierte
Gewinnwachstumsrate liegt signifikant Gber dem
Durchschnitt der Schwellenlander (Gewinnwachstum
2020e: +24%). Wir erwarten, dass die
Schwellenléanderindizes im November ansteigen werden.

Einschéatzung: eher positiv

Gewinnwachstum

Gewinnerwartung je Aktie - Veranderung im Jahresvergleich, per 07.11.2019

T 2011 | 2012

" 2013 | 2014 | 2015 = 2016 | 2017 | 2018 2019

Datastream Emerging Mkts. Index: -4,45%
Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Wertentwicklungs-Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Ruckschliusse auf die zukunftige
Entwicklung zu. Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Alternative Veranlagungen

Immobilien, Gold und Rohstoffe

Immobilien Deutschland
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—— Immobilienpreise gesamt (kumuliert): 46%
Wohnungsimmobilien (kumuliert): 62,53%
Geschaftsimmobilien (kumuliert): 20,36%
1 Verénderung Immobilienpreise zum Vorjahr (rechts): 5,47%
Quelle: Refinitiv Datastream
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—— Goldpreis je Feinunze in USD (links): 1.469,55
il Wertentwicklung in % zum Vorjahr in EUR (rechts): 24,33%

Quelle: Refinitiv Datastream

Rohstoffe

per 07.11.2019
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Quelle: Refinitiv Datastream

Die européischen Immobilienmarkte entwickeln sich trotz
der Diskussionen Uber einen ,hard-Brexit* und einer
wirtschaftlichen Abschwéchung deutlich positiv. Im 3.
Quartal 2019 erreichte das Transaktionsvolumen in
Deutschland wieder einen Spitzenwert. Das anhaltend
tiefe Zinsniveau unterstitzt den Sektor massiv - und die
Ankindigung der EZB, an der Niedrigzinspolitik
festzuhalten, durfte auch in den nachsten Jahren fur eine
positive Stimmung bei Immobilieninvestoren sorgen.
Wohnimmobilien profitieren von stabiler Nachfrage und
der Biromarkt profitiert weiterhin von steigenden Mieten
und riicklaufigen Leerstandsraten.

Einschéatzung: neutral

Der Goldpreis stieg im Oktober in USD um +1,6% bzw. er
fiel in EUR um -0,4%. Der Preisanstieg seit Jahresbeginn
betragt in USD +18%. Der mittelfristige Aufwartstrend des
Goldpreises ist intakt. Er wird von den global niedrigen
bzw. auch negativen Renditen von Staatsanleihen
beglnstigt. Wir erwarten fir November einen leicht
steigenden Aufwartstrend. Der Goldpreis sollte in einer
Spanne zwischen circa USD 1.490 - 1.540 notieren.

Einschéatzung: eher positiv

Generell leicht ansteigender Preistrend bei den
Rohstoffen seit Jahresanfang. Die Reihenfolge lautet:
kraftige Aufwartsbewegung bei den Edelmetallen,
deutlicher Anstieg bei den Industriemetallen und leichter
Anstieg bei der Energie. Umfeld: 1) Anhaltend niedriges
Wachstum  der Industrieproduktion  sowie  der
Unternehmensinvestitionen. 2) Schwache Anzeichen fir
eine Stabilisierung (Anstieg der globalen
Einkaufsmanagerindizes fur den Fertigungssektor drei
Monate in Folge). Der ansteigende Trend bei den
Edelmetallen trotz des anhaltend festen US-Dollars hat
vor allem zwei Grinde: 1) Der angewachsene Anteil
Staatsanleihen mit einer negativen Rendite verringert die
Opportunitatskosten far das Halten von
Wertpapierklassen ohne Dividende. 2) Eine mégliche
weitere Eskalation des Konfliktes zwischen den USA und
China erhohte die Unsicherheit und damit die Nachfrage
nach einem "Sicheren Hafen".

Einschéatzung: neutral

Hinweis zu den Wertentwicklungs-Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukinftige
Entwicklung zu. Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Assetklassen-Performance

Performance ausgewahlter Indizes YTD

Anleihen Investment Grade
Wertentwicklung YTD per 31.10.2019

Aktien
Wertentwicklung YTD per 31.10.2019
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Euro-Geldmarkt: -0,27%

....... Euro-Staatsanleihen AAA-AA: 6,67%
-=== Euro-Staatsanleihen: 8,81%
Euro-Corporates Investment Grade: 6,55%

Risiko-Anleihen

Wertentwicklung YTD per 31.10.2019
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Quelle: Refinitiv Datastream

r 120

F115

F110

105

r 100

Apr Mai Jun Jul
2019

Aug

Euro High Yield: 9,12%

------- Schwellenlander in Hartwéhrung: 8,60%

—==- Emerging Staatsanleihen in Lokalwahrung: 16,60%
—— CEE Staatsanleihen in Lokalwahrung: 10,60%

Sep Okt

Quelle: Refinitiv Datastream
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—— Aktien Europa: 20,29%

....... Aktien Nordamerika: 25,88%
===. Aktien Japan: 18,52%

——— Aktien Emerging Markets: 13,25%

Alternative Investments

Performance YTD, as of 31.10.2019
130 4
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Sep Okt

Quelle: Refinitiv Datastream

Gold in Euro: 20,77%
------- Hedge Fund Index: 5,71%
===- Commodities-Index: 7,81%

Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu.
Aufgrund der erst sehr kurzen Laufzeit hat diese Darstellung der Wertentwicklung nur wenig Aussagekraft. Die zugrundeliegenden Indizes

entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Assetklassen-Performance

5-Jahres-Performance ausgewabhlter Indizes

Anleihen Investment Grade

Wertentwicklung 5 Jahre per 31.10.2019
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Risiko-Anleihen
Wertentwicklung 5 Jahre per 31.10.2019
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Quelle: Refinitiv Datastream
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-=-==- Emerging Staatsanleihen in Lokalwahrung: 22,73%

—— CEE Staatsanleihen in Lokalwéhrung: 9,78%

Quelle: Refinitiv Datastream

Aktien

Wertentwicklung 5 Jahre per 31.10.2019
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—— Aktien Europa: 42,30%
....... Aktien Nordamerika: 78,08%

===. Aktien Japan: 60,95%
- Aktien Emerging Markets: 29,11%

Quelle: Refinitiv Datastream

Alternative Investments

Performance 5 years, as of 31.10.2019
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Gold in Euro: 45,50%
----... Hedge Fund Index: -3,80%
===. Commodities-Index: -20,40%

Quelle: Refinitiv Datastream

Hinweis zu den Grafiken: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu.
Die zugrundeliegenden Indizes entnehmen Sie bitte dem Anhang.
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Index-Guide

Mit welchen Indizes die Assetklassen gemessen werden

Euro-Staatsanleihen AAA-AA
Euro-Staatsanleihen Investment Grade
Euro-Staatsanleihen Inflation-Linked
US Mortgage-Backed Securities
Euro-Corporates Investment Grade
USD-Corporates

Euro High Yield

US High Yield

Schwellenlander in Hartwahrung
Emerging Corporates in Hartwahrung
Emerging Staatsanleihen in Lokalwéhrung
CEE Staatsanleihen in Lokalwahrung
Aktien entwickelte Mérkte

Aktien Europa

Aktien Nordamerika

Aktien Japan

Aktien Emerging Markets

Immobilien

(€]o]o}

Hedge Funds

Rohstoffe
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» The BofA Merrill Lynch Euro Currency 3-Month LIBOR Constant Maturity Ind - Total Rtn Idx Val
» The BofA Merrill Lynch AAA-AA Euro Government Index - Total Rtn ldx Val

» The BofA Merrill Lynch Euro Government Index - Tot Rl Val Hedged in Euro

» The BofA Merrill Lynch Euro Inflation-Linked Government Index - Tot Rl Val Hedged in Euro

* The BofA Merrill Lynch US Mortgage Backed Securities Index - Tot RI Val Hedged in Euro

* The BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index - Tot Rl Val Hedged in Euro

» The BofA Merrill Lynch US Corporate Index - Tot Rl Val Hedged in Euro

* The BofA Merrill Lynch Euro High Yield Index - Tot RI Val Hedged in Euro

» The BofA Merrill Lynch US High Yield Index - Tot RI Val Hedged in Euro

» The BofA Merrill Lynch Global Emerging Markets Sovereign Plus Index - Tot RI Val Hedged in Euro
* The BofA Merrill Lynch Global Emerging Markets Credit Index - Tot Rl Val Hedged in Euro

» The BofA Merrill Lynch Local Debt Markets Plus Index - Total Rtn ldx Val - TOT RETURN IND
» The BofA Merrill Lynch Eastern Europe Government Index - Total Rtn Idx Val in Euro

* Developed Markets Datastream Market - TOT RETURN IND in Euro

* Europe Datastream Market - TOT RETURN IND in Euro

* North America Datastream Market - TOT RETURN IND in Euro

« Japan Datastream Market - TOT RETURN IND in Euro

* Emerging Markets Datastream Market - TOT RETURN IND in Euro

* REAL INVEST AUSTRIA T - TOT RETURN IND

* Gold Bullion LBM U$/Troy Ounce in Euro

* Credit Suisse All Hedge Euro

* Bloomberg Commodity Ind TR - RETURN IND. (OFCL) in Euro
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Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sie wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der
Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen.

Bitte beachten Sie, dass eine Veranlagung in Wertpapiere neben den geschilderten Chancen auch Risiken birgt. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ldsst keine verlasslichen Ruckschlisse auf die zukinftige Entwicklung zu. Das
Finanzprodukt sowie die dazugehérenden Produktunterlagen dirfen weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen
Personen angeboten, verkauft, weiterverkauft oder geliefert bzw. verdffentlicht werden, die ihren Wohnsitz/Sitz in einem Land
haben, in dem dies gesetzlich verboten ist. Dies gilt insbesondere flr folgende Lander: Australien, GroRRbritannien, Japan, Kanada
und die USA (einschlie3lich "US-Person" wie in der Regulation S unter dem Securities Act 1933 idjgF definiert).

Die folgenden wichtigen rechtlichen Hinweise beziehen sich auf die Erste Group Research Beitrage auf Seite 4 ff.

Diese Finanzanalyse wurde von der Erste Group Bank AG in unabhéangiger und objektiver Weise erstellt. Alle genannten
Marktkurse sind Schlusskurse des vorgehenden Handelstages (solange nicht anderweitig in der Publikation bestimmt).

Die Finanzanalyse dient ausschliedlich der unverbindlichen Information und stellt keine Anlageberatung dar. Individuelle
Bedirfnisse und Winsche des Anlegers/der Anlegerin hinsichtlich des Ertrags, der steuerlichen Situation, der Risikobereitschaft
bzw. Geeignetheit des Wertpapiers bzw. Finanzproduktes werden nicht beriicksichtigt. Bitte wenden Sie sich daher an lhre/n
Berater/in, um sicherzustellen, dass — unabhéngig von den hierin enthaltenen Informationen — das geplante Wertpapier bzw.
Finanzprodukt lhren Bedirfnissen und Winschen genugt, Sie die Risiken vollstandig verstanden haben und nach reiflicher
Uberlegung in der Lage sind, die wirtschaftlichen Folgen zu tragen. Bitte beachten Sie auch die WAG 2018 Kundeninformation.
Die dargestellten Wertentwicklungen und Beispielrechnungen lassen keine verlasslichen Rickschlusse auf die zukunftige
Entwicklung eines Wertpapiers bzw. Finanzprodukts zu. Hinweise auf die frihere Performance garantieren nicht
notwendigerweise positive Entwicklungen in der Zukunft. Geschéafte in Wertpapieren bzw. Finanzprodukten kénnen riskant bzw.
spekulativ sein.

Unter dem Link
https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml
werden (als Download) folgende weitere Informationen kostenlos zur Verfligung gestellt:

Management von Interessenkonflikten in Verbindung mit Finanzanalysen;

Empfehlungen der letzten 12 Monate zu Finanzinstrumenten und Emittenten;

Methodik und Bewertung von Finanzanalysen der Erste Group Bank AG;

Offenlegung von Interessenkonflikten;

Verteilung aller Empfehlungen sowie die Verteilung der Empfehlungen, in deren Zusammenhang Wertpapier-
Dienstleistungen erbracht wurden.

Die Offenlegung der potentiellen Interessenkonflikte in Bezug auf die Erste Group Bank AG, die mit ihr verbundenen
Unternehmen, Filialen sowie der relevanten Organe und Arbeitnehmer mit Hinblick auf den Emittenten, das jeweilige
Finanzinstrument und/oder Wertpapiere die Gegenstand dieses Dokuments sind, werden téaglich aktualisiert.

DIESES DOKUMENT DARF NICHT IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA, KANADA, SCHWEIZ, AUSTRALIEN,
KOREA ODER JAPAN, AN EINE PERSON, DIE STAATSBURGER DIESER STAATEN IST, VERBRACHT, ODER AN MEDIEN
IN EINEM DER GENANNTEN STAATEN VERSENDET ODER VERTEILT WERDEN.

Stand: November 19

Impressum:

Medieninhaber und Herausgeber:

Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG
Am Belvedere 1, 1100 Wien

Redaktion: PM Securities Client Segments, Am Belvedere 1, 1100 Wien
Quelle: Fur alle Marktdaten: Thomson Reuters Datastream
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