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Hinweis: Angaben zur friiheren
Wertentwicklung sind kein verlasslicher
Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen

Markte in Aufruhr — unser Ausblick

Niemand kann derzeit einschatzen, wie schnell und wie weit sich der
neue Corona-Virus ausbreiten wird. Die Markte haben diese Woche stark,
wabhrscheinlich aber zu stark auf die globale Ausbreitung des Virus
reagiert. Wir gehen davon aus, dass es gelingen wird, die Ausbreitung in
Europa wéhrend der kommenden Wochen einzudammen. Basis unserer
Einschatzung sind die Entwicklungen in China, wo der Virus als erstes
ausgebrochen ist, und das daher als Anhaltspunkt dienen kann. In China
haben sich die bestétigten Ansteckungszahlen auf niedrigem Niveau
zumindest stabilisiert. Gestern wurden die niedrigsten bestatigten Neu-
Ansteckungen seit Einfihrung der neuen Zahlweise am 19.2. berichtet.
Die Todesféalle sind drastisch auf Werte wie zuletzt im Janner
zuriickgegangen. Dies nachdem der Hohepunkt erst vor weniger als drei
Wochen berichtet worden war. Europa sollte es somit auch gelingen die
Ausbreitung relativ bald einzudédmmen. Dies umso mehr als Europa mehr
Zeit hatte sich auf den Ausbruch vorzubereiten. Auf diesem Basisszenario
beruht unser Ausblick: (Fir die Aktienmarkte lesen Sie bitte unser Equity

Weekly).

Stolpert die Konjunktur Uber SARS-CoV-2?

Die in Teilen Italiens ergriffenen MaRnahmen zur Einschrénkung der
Verbreitung des SARS-CoV-2 Virus fuhren unweigerlich zu
Einschrankungen der wirtschaftlichen Aktivitéten. Insbesondere der
Tourismus (erwirtschaftet rd. 4% von Italiens Wirtschaftsleistung) leidet
am starksten unter der Verunsicherung ausgel6st durch die rasch
steigende Zahl an Infektionen.

Derzeit ist eine Quantifizierung des Schadens fur Italiens Wirtschaft und
dariiber hinaus auch fur andere Lander der Eurozone schwer moglich.
Klar ist allerdings, dass die Abwartsrisiken fir die konjunkturelle Dynamik
der Eurozone im 1.Halbjahr durch den Ausbruch Covid-19 Epidemie in
Italien gestiegen sind. Sollte Italiens Wirtschaft 2020 moglicherweise
stagnieren (derzeit erwarten wir ein BIP-Wachstum von +0,4%) dann
wuirde unsere BIP-Prognose fir die Eurozone fir 2020 auf 0,9% (bislang
1,0%) sinken. Im Fall einer starkeren Ausbreitung des Virus in anderen
Lander der Eurozone wirden die Abwartsrisiken fur den
Konjunkturausblick weiter steigen. Nachdem die USA ein wichtiger
Handelspartner fir die Eurozone sind, gilt es nun aus konjunktureller
Sicht auch die Ausbreitung des Virus in den USA im Auge zu behalten.
Aktuell gibt es in den USA 60 infizierte Personen.

Demgegenuber haben sich allerdings wesentliche Frihindikatoren der
Eurozone im Februar, bereits wahrend des negativen Einfluss des
heftigen SARS-CoV-2 Ausbruchs in China, unerwartet deutlich
verbessert. Jetzt gilt es abzuwarten wie sich einerseits Frihindikatoren im
Méarz entwickeln werden und andererseits ob die Industrieproduktion fir
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Spread uber deutsche Bundesanleihen,
Basispunkten
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Janner (Daten von Deutschland werden am 09. Méarz veroffentlicht) den
positiven Trend des Sentiments bestéatigen wird kdnnen. Vorerst lassen
wir unsere Prognosen fir das BIP-Wachstum der Eurozone von 1% und
fur die USA von 1,9% unverandert.

Markte bestimmt durch Fluchtreflex

Von Seiten der Notenbanken sehen wir bei der EZB kaum Potential fir
eine Reaktion auf das derzeitige Umfeld. Die EZB fahrt bereits eine sehr
expansive Geldpolitik und dementsprechend vorsichtig wird sie mit
weiteren Zinssenkungen oder anderen Malinahmen umgehen. Eine
geringfligige Zinssenkung erwarten wir nur, wenn von einer langeren
Belastung der Konjunktur durch den Ausbruch des Corona-Virus
auszugehen ware, was wir derzeit nicht erwarten. Etwas anders ist die
Situation in den USA. Hier ist die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung
wahrend der kommenden Monate deutlich hdher. Erstens ist die US-
Geldpolitik derzeit nur mafig expansiv und zweitens reagiert die US Fed,
aufgrund der gré3eren Bedeutung fiir die USA, sensibler auf Turbulenzen
am Aktienmarkt. Wir lassen unsere Prognosen fir stabile Zinsen noch
unverandert. Die néchste Zinsentscheidung fallt in den USA am 18. Marz.
Beruhigt sich das Umfeld bis dahin nicht, ware eine Zinssenkung
wabhrscheinlich.

Deutsche und amerikanische Staatsanleihen haben diese Woche aber
auch schon davor massiv von der Verunsicherung profitiert. In den USA
ist die Rendite der 10jahrigen auf historische Tiefstwerte gesunken. Diese
Bewertungen gehen auf eine Fluchtbewegung zurtick und wéren nur mit
einer massiven Abschwéachung der Konjunktur, die sich Giber mehrere
Quatrtale hinzieht, konsistent. Wovon wir derzeit nicht ausgehen. Wir
erwarten daher, dass diese Bewertungen Kkorrigieren werden, wenn auch
erst in ein paar Wochen.

Am EUR Corporate Bond-Markt weiteten sich die Risikoaufschlage diese
Woche signifikant aus. Im Investment Grade- und High Yield-Segment
liegen sie derzeit auf den hdochsten Werten seit Anfang Dezember bzw.
Ende November 2019. Immer mehr Corporate Bond-Emittenten senken
ihre Umsatzprognosen. Derzeit verweisen sie noch tUberwiegend auf die
geringere Nachfrage in China. Die betroffenen Emittenten (zuletzt v.a.
Konsum- und Luxusguterhersteller) sind aber meist international
diversifiziert und verfugen als Investment Grade-Emittenten tGber hohe
Kreditqualitat. Am anfélligeren EUR High Yield (HY)-Markt sind
unmittelbar stark betroffene Unternehmen (z.B aus Branchen wie dem
Tourismus, der Olférderung, Rohstoffkonzerne, Automobilzulieferer)
wiederum nicht in allzu groRer Zahl vertreten bzw. verfligen vielfach tUber
Ratings der Kategorie BB, der besten Kreditqualitat innerhalb des HY-
Segments. Aus derzeitiger Sicht erachten wir die jingsten
Spreadausweitungen als temporar und Ubertrieben. Emittenten aus der
von uns zuletzt immer wieder empfohlenen BB-Kategorie verfiigen in der
Regel Uber gute Liquiditatsausstattung. Selbst wenn der Primarmarkt
etwas langer geschlossen bleibt, sollte ihr Refinanzierungsrisiko gering
bleiben.

Fur den Dollar und den Schweizer Franken erwarten wir vorerst stabile
Kurse zum Euro und im Verlauf des 2. Quartals sollte der Euro gegeniber
beiden etwas zulegen kdnnen (mehr dazu in unseren Devisen News vom
27.2.2020).
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Wirtschaftskalender

Land Datum Uhrzeit Indikator Periode Konsensus Zuletzt
Eurozone
FR Mo. 02. Mar. 9:50 PMI Industrie Feb endg. 49.6 Index 49.7 Index
IT Mo. 02. Mar. 9:45 PMI Industrie Feb 48.6 Index 48.9 Index
DE Mo. 02. Mér. 9:55 PMI Industrie Feb endg. 47.7 Index  47.8 Index
EA Mo. 02. Mér. 10:00 PMI Industrie Feb endg. 49.1 Index 49.1 Index
IT Mi. 04. Mar. 10:00 BIP J/J 4Q 0.0% 0.0%
EA Di. 03. Mar. 11:00 Inflation Schnellschéatzung J/J  Feb 1.3% 1.4%
USA
Mo. 02. Mér. 16:00 PMI Industrie Feb 51.1 Index 50.9 Index
Mi. 04. Maér. 14:15 Beschaftigungszuwachs, ADP  Feb 173.9 Tsd  290.9 Tsd
Fr. 06. Mar. 14:30 Loéhne J/J Feb 3.0% 3.1%
Fr. 06. Mar. 14:30 Arbeitslosenrate Feb 3.5% 3.6%
Fr. 06. Mér. 14:30 Neugeschaffene Stellen Feb 193.8 Tsd  225.0 Tsd
China
Mo. 02. Mar. 3:45 PMI Industrie Feb 44.5 Index 51.1 Index

Notenbankkalender

Datum Uhrzeit  Ereignis

02, Mér 13:30 Luis de Guindos, Rede: European Economics and Financial Centre,
EZB London
Fed keine geldpolitisch relevanten Ereignisse

Quelle: Marktdatenanbieter, EZB, US Fed, Erste Group Research
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Wihrungs- und Rentenmirkte im Uberblick

Wechselkurse Euro: USD, CHF, GBP und JPY Eurozone — Renditeabsténde zu Deutschland
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Prognosen'

BIP 2018 2019 2020 2021

Eurozone 1,9 1,2 1,0 1,2

USA 2,9 2,3 1,9 2,2

Inflation 2018 2019 2020 2021

Eurozone 1,7 1,2 1,3 1,5

USA 2,4 1,8 21 2,0

Zinssatze aktuell Mér.20 Jun.20 Sep.20 Dez.20
EZB Hauptref. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3M Euribor -0,43 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
Deutschland Staat 10J -0,58 -0,40 -0,30 -0,10 -0,10
Swap 10J -0,17 -0,10 0,00 0,20 0,20
Zinssatze aktuell Méar.20 Jun.20 Sep.20 Dez.20
Fed Funds Target Rate* 1,58 1,63 1,63 1,63 1,63
3M Libor 1,61 1,90 1,90 1,90 2,10
USA Staat 10J 1,22 1,60 1,80 2,00 2,10
EURUSD 1,10 1,10 | 1,13 1,15 1,15

*Mitte der Bandbreite

Hinweis: Wenn die Prognosen gegentiber der Vorwoche geéndert wurden, zeigen die Pfeile die Richtung an.

Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research

1 Regulatorische Auflagen verpflichten uns zu folgendem Hinweis: Prognosen sind kein
verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen
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Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Erste Group Bank AG oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen (zusammen mit
verbundenen Unternehmen, ,Erste Group“) unabhangig und objektiv als sonstige Information erstellt. Diese Publikation dient
interessierten Anlegern als zusatzliche Informationsquelle und stellt ausschlie3lich generelle Informationen, Informationen tUber
Produktausgestaltungen oder makrotkonomische Informationen dar, ohne dass absatzférdernde Werbeaussagen getroffen
werden. Sie stellt keine Marketingmitteilung gem. Art. 36 (2) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565 dar, weil keine
Vertriebsanreize aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat. Es handelt sich bei dieser
Publikation nicht um Finanzanalysen gem. Art. 36 (1) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565. Diese Publikation wurde nicht
unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem
Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Publikation dient ausschlieRlich als
unverbindliche und zusatzliche Information und basiert jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen
bei Redaktionsschluss. Der Inhalt dieser Publikation kann jederzeit ohne Bekanntgabe geédndert werden. Sie stellt weder eine
Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine Empfehlung oder Einladung zur Angebotsstellung zum
Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapiers oder Finanzproduktes bzw. dessen Einbeziehung in eine Trading-Strategie dar. Die in
dieser Publikation enthaltenen Angaben stammen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen, die von Erste Group als zuverléssig
erachtet werden, ohne allerdings zwingend von unabhangigen Dritten verifiziert worden zu sein. Obwohl die Erste Group die von
ihr beanspruchten Quellen als verlasslich einstuft, Gbernimmt die Erste Group (einschlieRlich ihrer Vertreter und Arbeitnehmer)
weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Garantie oder Haftung fur die Aktualitat, Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit
des Inhalts dieser Publikation. Erste Group verwendet unter Umstédnden Hyperlinks zu anderen Webseiten in dieser Publikation.
Die Verlinkung auf eine andere Internetprasenz bedeutet jedoch nicht, dass die Erste Group sich deren Inhalt zu Eigen macht.
Weder ein Unternehmen der Erste Group, noch ein Vorstandsmitglied, Aufsichtsratsmitglied, Verwaltungsratsmitglied,
Geschéftsfuhrer, leitender Angestellter oder sonstiger Angestellter eines Unternehmens der Erste Group haften fir etwaige
Kosten, Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlie3lich Folge- oder indirekter Schaden oder entgangenem Gewinn),
die im Vertrauen auf den Inhalt dieser Publikation entstehen. Alle Meinungsaussagen, Schatzungen oder Prognosen geben die
aktuelle Einschatzung des Verfassers/der Verfasser zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und stellen nicht
notwendigerweise die Meinung der Erste Group dar. Sie kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Erste
Group ist nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, abzuandern oder zu ergédnzen oder deren Empfénger auf
andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme,
Schéatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die Wertentwicklung von Wertpapieren bzw. Finanzinstrumenten in
der Vergangenheit erlaubt keine verlassliche Aussage Uiber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewahr fir den zukilnftigen Kurs,
Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht
Ubernommen werden. Die in dieser Publikation angefiihrten Prognosen beruhen auf durch objektive Daten gestutzten
Annahmen, sind jedoch kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung eines Wertpapiers bzw. Finanzinstruments.
Erste Group, ihre verbundenen Unternehmen, Mitglieder ihrer Geschéaftsleitung(en), ihre leitenden Angestellten und/oder ihre
Mitarbeiter durfen Kauf- oder Verkaufspositionen in dem/n in dieser Publikation genannten Finanzinstrument(en) halten bzw. mit
diesen handeln. Erste Group kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen Finanzinstrumenten tatigen oder als
Market Maker fur diese agieren, Wertpapier-Dienstleistungen fir diese Emittenten erbringen oder solche anbieten. Sie kann
auch durch Vertreter im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Unternehmen vertreten sein. Erste Group kann
auch auf der Basis von den in dieser Publikation enthaltenen Informationen oder Schlussfolgerungen handeln oder diese in
sonstiger Weise verwenden, bevor diese den Empféngern zugehen. Diese Publikation unterliegt dem Urheberrecht der Erste
Group und darf nicht ohne die schriftliche Zustimmung der Erste Group reproduziert, verteilt oder teilweise bzw. als Ganzes an
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