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Wochenausblick des Erste Group Research

Fix is nix! — Eine weitere Lockerung der Geldpolitik ist noch nicht in Stein gemeif3elt

Der Fed-Vorsitzende Jerome Powell prasentierte dem Kongress letzte Woche den halbjahrlichen geldpolitischen Bericht.
Er unterstrich, dass die Annahmen fir das erwartete Wirtschaftswachstum weiterhin solide sind und der positive
Arbeitsmarktbericht eine wirklich gute Nachricht war. Es gibt jedoch Gegenwinde von den Handelskonflikten und
Besorgnis hinsichtlich des globalen Wachstums, die die Wirtschaftsaussichten der USA belasten. Es scheint, dass
insbesondere das breite globale Bild (Europa, China) und die schwache Dynamik in den Bereichen Fertigung, Handel
und Investitionen der Fed Anlass zur Sorge geben, da die damit verbundene Unsicherheit dazu fiihren kann, dass
Unternehmen bei Investitionen und Neueinstellungen zurtickhaltend bleiben. Insbesondere der damit verbundene
gedampfte Inflationsdruck wurde von Fed Vorsitzendem Powell hervorgestrichen: "... die Fed muss versuchen, die
Inflation symmetrisch bei 2% zu halten, daher ist es sehr wichtig, dass wir nahe bei 2% kampfen und die
Inflationserwartungen aufrechterhalten".

Es sind also primér die Sorgen um eine mégliche Eintriibung des Wirtschaftsausblicks durch die gestiegene
Unsicherheit (Handelskonflikte, globale Ereignisse), die die aktuell relativ solide wirtschaftliche Datenlage iberschatten.
Sowohl die EZB als auch die Fed sind dabei insbesondere hinsichtlich der gedampften Inflationsaussichten in
Alarmbereitschaft. Wahrend die entschlossene AuRerung zum symmetrischen Inflationsziel von Fed Vorsitzendem
Powell die Risiken von Zinssenkungen in den USA erhdht haben, hat die Zinssenkungsphantasie in der Eurozone jingst
wieder an Wahrscheinlichkeit eingebfit.

Einerseits scheint der Abschwung der Eurozone-Industrie einen Boden gefunden zu haben: Die Industrieproduktion
Uberraschte mit einem Anstieg im Mai von +0,9% gegeniiber dem Vormonat die Erwartungen. Andererseits lieRen
AuRerungen von EZB-Direktoriumsmitglied Benoit Coeure zur Inflation die Markte aufhorchen. Die privaten Haushalte in
der Eurozone scheinen mit viel weniger Skepsis in die Zukunft zu blicken als die Finanzmarktteiinehmer. Die
Inflationserwartungen der Haushalte haben sich seit Jahresbeginn stabiler entwickelt und sind nahe einem
6-Jahres-hdchststand. Zudem hétten die Inflationserwartungen der Haushalte eine bessere Vorhersagekraft und die
Zentralbanken sollten zur Beurteilung zukiinftiger Inflationsrisiken eine gréRere Auswahl an Indikatoren zur
Inflationserwartung als bisher beriicksichtigen.

Die Anleihemarkte scheinen sich derzeit etwas neutraler als zuletzt zu positionieren. In der Eurozone sind die Renditen
wieder leicht gestiegen und so wie die Notenbanken werden auch die Finanzmarktteilnehmer die in den nachsten
Wochen anstehenden Datenveréffentlichungen genau beobachten und ihre Schlusse ziehen. Derzeit ist noch nichts in
Stein gemeifelt.

Quelle: Wochenausblick vom 12.07.2019, Erste Group Research
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Geld- und Kapitalmarkt

Stand A absolut 1M A absolut 1J

Euribor 1M -0,34% -0,02% -0,02%
Euribor 3M -0,36% -0,05% -0,04%
Euribor 6M -0,34% -0,08% -0,07%
Euribor 9M -0,19% 0,00% 0,02%
Euribor 12M -0,28% -0,11% -0,10%
€ Swap 10 Jahre 0,24% -0,03% -0,62%

Euribor 1M

Euribor 3M

Euribor 12M

—— ECB Key Interest Rate

Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019

Spot vs. EUR Stand A 1M AYTD A BY

US-Dollar 1,125 0,60% 1,59% 20,85%
Japanischer Yen 121,830 0,73% 3,30% 13,07%
Britisches Pfund 0,898 -1,09% -0,37% -11,56%
Schweizer Franken 1,109 1,49% 1,64% 9,52%
Tschechische Krone 25,590 0,09% 0,52% 7,23%
Ungarischer Forint 325,780 | -1,34% -1,47% -4,80%
Rumanischer Leu 4,732 -0,15% -1,45% -6,67%
Kroatische Kuna 7,394 0,26% 0,25% 3,00%

Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019

Global SchlussKurs A 5Y AYTD KGV
World DS Market 2.033,89 | 63,36% | 18,52% | 17,60
EM DS Market 271,13 | 37,02% | 12,93% | 13,90

World Datastream Market (63,36%)
—— Emerging Markets Datastream Market (37,02%)
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Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019
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Aktien Europa
(in EUR, auf 5 Jahre indexiert)

180 — — 180 Europa Schlusskurs A BY AYTD PER
ATX 3.001,63 | 4522% | 13,42% | 10,95
160 — — 160 DAX 30 12.323 | 27,49% | 16,71% | 15,36
Euro Stoxx 50 3.497,63 | 32,37% 20,1% | 16,66
140 —140 Europe DS Market 1.871,69| 4293% | 16,72% | 16,70
120 —120
ATX
100 —100 DAX
—— Euro Stoxx 50
80 —f———r — —— —————80 Europe Datastream Market
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019
Aktien USA
(in EUR, auf 5 Jahre indexiert)
240 — — 240 USA Last Price A 5Y AYTD KGV
220 — 220 Dow Jones 27.332 | 120,18% | 20,55% | 18,14
200 200 S&P 500 Comp. 3.013,77 | 105,18% | 23,47% | 21,60
US DS Market 2.770,05 | 100,65% 241% | 22,50
180 — —180
160 — 160
140 — —140
120 — —120
_ L Dow Jones Industrial Average
100 100 — S&P 500 Composite
80 T — — ——T——T—— 80 United States Datastream Market
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Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019
Aktien Asien
(in EUR, auf 5 Jahre indexiert)
200 — —200 Asia Schlusskurs A 5Y AYTD KGV
Japan DS Market 496,71 | 56,74% | 10,39% | 13,70
180 — =180 China DS Market 530,79 | 59,12% | 14,35% | 11,60
160 L 160 Asia Pac.exJP DS Mkt. 1.896,26 | 49,28% 11,7% 15
140 — —140
120 — —120
100 — — 100 Japan Datastream Market
—— China Datastream Market
80 —f——— — — —r——f——1-80 —— Asia Pacific ex Japan Datastream Market
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Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019
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Anleihen
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Anleihen Investment Grade
(in EUR, auf 5 Jahre indexiert)

120 IG Anleihen Rendite Duration*** Spread** AYTD
DE Staat -0,38% 7,79 0 3,46%
15 Euro-Staat 0,257% 8,02 62 5,87%
Euro-Unternehmen 0,625% 5,13 107 5,53%
110 US-Unternehmen* 3,31% 7,29 118 7,41%

*wahrungsgesichert in EUR

105 **Spread = Renditeaufschlag Gber AAA-Staatsanleihen in Basispunkten

***Modified Duration = Zinsanderungsrisiko (Erklarung siehe Anhang)

100 Deutsche Staatsanleihen

— 95

I I T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Euro-Staatsanleihen
— Euro-Unternehmensanleihen
US-Unternehmensanleihen

Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019

Risikoanleihen
(in EUR, auf 5 Jahre indexiert)

— 130 Non-IG Bonds YTM Duration*** | Spread** AYTD (EUR)
Euro High Yield 3,64% 4,19 355 8.27%
120 'USHigh Yield* 6,46% 4,46 402 8,5%
EM in HC* 4,9% 7,29 319 9,53%
—110 EMinLC 5,88% 5,66 12,27%

*wahrungsgesichert in EUR

100  **Spread = Renditeaufschlag iiber AAA-Staatsanleihen in Basispunkten

***Modified Duration = Zinsanderungsrisiko (Erklarung siehe Anhang)

90 —90 Euro High Yield
—— US High Yield hedged in EUR
—— EM in Lokalwéhrung
80 T T T T — 180 EM in Hartwahrung
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019
Rohstoffe
Rohstoffe
(in EUR, auf 5 Jahre indexiert)
140 — — 140 Rohstoffe A 1M AYTD A 5Y
120 120 Bloomberg Commodity Index 5,94% 8,65% | -21,25%
B | Bloomberg Industrial Metals Index 358% | 7.02% | 2,15%
100 —t {100 Bloomberg Agriculture Index 1,69% 3,77% | -20,97%
Bloomberg Energy Index 12,47% 16,51% | -51,75%
80 — 80 Bloomberg Precious Metals Index 583% | 871%| 11,68%
60 — 60 Bloomberg Commodity Index
—— Bloomberg Industrial Metals Index
40 — 40 Bloomberg Agricultur Index
Bloomberg Energy Index
——— Bloomberg Precious Metals Index
20 R R T O e r—m 1 20 9
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: Refinitiv Datastream, as of 12.07.2019
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1500 1500 120 120
1400 — 1400 100 100
1300 — 1300 80 80
1200 — 1200 60 60
1100 — 1100 40 40
L0 e e e e e e N e e e e e e e e e [0 20— 77777 777 77117120
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Refinitiv Datastream, Stand per 12.07.2019
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Anhang:

Verwendete Indizes:

World DS Market

EM DS Market

ATX

DAX 30

Euro Stoxx 50

Europa DS Market

Dow Jones

S&P 500

US DS Market

Japan DS Market

China DS Market

Asia Pac. Es JP DS Market
Deutsche Staatsanleihen
Euro-Staatsanleihen
Euro-Unternehmensanleihen
US-Unternehmensanleihen

Euro High Yield

US High Yield

Schwellenlander in Hartwahrung
Schwellenléander in Lokalwéahrung
Bloomberg Commodity Index
Bloomberg Industrial Metals Index
Bloomberg Agricultural Index
Bloomberg Energy Index
Bloomberg Precious Metals Index

WORLD-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR

EMERGING MARKETS-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR

ATX - AUSTRIAN TRADED INDEX - TOTAL RETURN INDEX

DAX 30 PERFORMANCE - TOTAL RETURN INDEX

EURO STOXX 50 - TOTAL RETURN INDEX

EUROPE-DS Market - TOTAL RETURN INDEX

DOW JONES INDUSTRIALS - TOTAL RETURN INDEX in EUR

S&P 500 COMPOSITE - TOTAL RETURN INDEX in EUR

US-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR

JAPAN-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR

CHINA-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR

ASIA PAC EX JAPAN-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR

The BofA Merrill Lynch German Government Index in EUR

The BofA Merrill Lynch Euro Government Index in EUR

The BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index in EUR

The BofA Merrill Lynch US Corporate Index, wahrungsgesichert in EUR

The BofA Merrill Lynch Euro High Yield Index in EUR

The BofA Merrill Lynch US High Yield Index, wahrungsgesichert in EUR

The BofA Merrill Lynch Global Emerging Markets Sovereign Plus Index, wahrungsgesichert in EUR
The BofA Merrill Lynch Local Debt Markets Plus Index in EUR

Bloomberg — Commodity - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL)
Bloomberg -Industrial Metals Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL)
Bloomberg - Agricultur Sub Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL)
Bloomberg - Energy Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL)
Bloomberg - Bloomberg-Precious Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL)

Modified Duration: Diese Kennzahl sagt aus, um wie viel Prozent der Anleihepreis steigt, wenn der Marktzins um ein Prozent fallt bzw.
um wie viel der Anleihe oder Rentenfondspreis fallt, wenn der Marktzins um ein Prozent steigt. Sie stellt also neben der Duration ein
wichtiges Instrument zur Messung der Zinsempfindlichkeit einer Anleihe dar. Bei einem Anleihefonds ergibt sich die Modified Duration als
gewichtete Summe der einzelnen Anleihedurationen. Sie zeigt um wie viel Prozent sich der Rechenwert des Fonds verandert, wenn sich
der Marktzins um 1% &andert.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Diese Publikation dient interessierten Anlegern als zusétzliche Informationsquelle und stellt ausschlieRlich generelle Informationen,
Informationen Uber Produktausgestaltungen oder makrodkonomische Informationen dar, ohne dass absatzférdernde Werbeaussagen
getroffen werden. Sie stellt keine Marketingmitteilung gem. Art. 36 Abs. 2 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Komission vom 25.
April 2016 (DelVO) dar, weil keine Vertriebsanreize aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat. Es
handelt sich bei dieser Publikation nicht um Finanzanalysen gem. Art. 36 Abs. 1 DelVO. Diese Publikation 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. Diese Publikation dient ausschlieRlich als unverbindliche und zuséatzliche Information
und basiert jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen bei Redaktionsschluss. Die Richtigkeit der Daten, die
aufgrund veroffentlichter Informationen in dieser Unterlage enthalten sind, wurde vorausgesetzt, aber nicht unabhéngig tberpruft. Wir
haften nicht fur die Vollstéandigkeit, die Zuverlassigkeit und die Genauigkeit des Materials, wie aller sonstigen Informationen, die dem
Empfanger schriftlich, mundlich oder in sonstiger Weise Ubermittelt oder zugénglich gemacht werden. Aussagen gegeniber dem
Adressaten unterliegen den Regelungen des ggf. zugrundeliegenden Angebots bzw. Vertrages. Hinweise auf die frihere Performance
lassen keine Ruckschlusse auf zukunftige Entwicklungen zu. Die Informationen stammen aus Quellen, die wir als verlasslich und
vollstandig ansehen. Wir haben sie sehr sorgfaltig recherchiert und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt, die Weitergabe
erfolgt jedoch ohne Gewahr und wir kdnnen keine Garantie auf Vollstéandigkeit oder Richtigkeit Ubernehmen. Die Analysen und
Schlussfolgerungen sind genereller Natur und bertcksichtigen nicht die individuellen Bedurfnisse unserer Anleger hinsichtlich Ertrag,
steuerlicher Situation oder Risikobereitschaft. Bitte beachten Sie, dass eine Veranlagung in Wertpapiere neben den geschilderten
Chancen auch Risiken birgt. Erste Group Bank AG wird in Osterreich von der Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5,1090 Wien
beaufsichtigt. Der EURO STOXX® und seine Marken sind geistiges Eigentum der Stoxx Limited, Zirich, Schweiz (die ,Lizenzgeber"),
welches unter Lizenz gebraucht wird. Die auf dem Index basierenden Wertpapiere sind in keiner Weise von den Lizenzgebern gefordert,
herausgegeben, verkauft oder beworben und keiner der Linzenzgeber tragt diesbeziglich irgendwelche Haftung.

Redaktion: PM Securities Client Segments, Am Belvedere 1, 1100 Wien, Tel.. +43-5 0100 DW 11303, Internet:
www.ersteprivatebanking.at.

Quelle: Fir alle Marktdaten: Datastream, Stand der Schlusskurse vom letzten Handelstag vor Publikationsdatum.
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