,Just enough“ — Wie geht es jetzt an den Finanzmaéarkten weiter?

1) Die Produktionsliicke dampft den Inflationsausblick
2) Die Notenbank- und Fiskalpolitik bleibt grof3ziigig

3) Der Aktienmarkt bleibt interessant

Gudrun Egger, CEFA
Head of Major Markets & Credit Research
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Eurozone — Produktionslicke dampft Lohnanstiege

Eurozone reales BIP vs. Potential BIP
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EZB wird Inflationsziel lange nicht erreichen

EZB-Inflationsprognosen Marz vs. September 2020 (%)
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Aktien — Branchenselektion entscheidet mehr denn je

S&P 500 inkl. bzw. exkl. BIG5 Technologiewerte (indiziert)
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Gewinnaussichten stutzen den Aktienmakrt

S&P 500 — KGV und erwartetes KGV 2021e
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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 iSd
Rundschreibens der Finanzmarktaufsichtsbehérde zu Informationen einschlieBlich Marketingmitteilungen gem. WAG 2007 erstellt. Diese Publikation dient interessierten Anlegern als zusatzliche Informationsquelle und stellt
ausschlielich generelle Informationen, Informationen tiber Produktausgestaltungen oder makrodkonomische Informationen dar, ohne dass absatzférdernde Werbeaussagen getroffen werden. Sie stellt keine
Marketingmitteilung gem. § 36 Abs. 2 Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007) dar, weil keine Vertriebsanreize aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat. Es handelt sich bei dieser
Publikation nicht um Finanzanalysen gem. § 36 Abs. 1 WAG 2007. 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 ausschlieBlich als unverbindliche und zusétzliche Information und basiert jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung
betrauten Personen bei Redaktionsschluss. Der Inhalt dieser Publikation kann jederzeit ohne Bekanntgabe geandert 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 o6ffentlich zuganglichen Quellen, die von Erste Group als zuverlassig erachtet werden, ohne allerdings zwingend von unabhangigen Dritten verifiziert worden zu sein. Obwohl die Erste Group die von ihr
beanspruchten Quellen als verlasslich einstuft, tibernimmt die Erste Group (einschlieBlich ihrer Vertreter und Arbeitnehmer) weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Garantie oder Haftung fiir die Aktualitéat, Vollstandigkeit
und inhaltliche Richtigkeit des Inhalts dieser Publikation. Erste Group verwendet unter Umsténden 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, Geschéftsfiihrer, leitender Angestellter oder
sonstiger Angestellter eines Unternehmens der Erste Group haften fiir etwaige Kosten, Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlieBlich 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, abzuéndern oder zu ergénzen oder
deren Empféanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schétzung oder Prognose &ndert oder unzutreffend wird. Die
Wertentwicklung von Wertpapieren bzw. Finanzinstrumenten in der Vergangenheit erlaubt keine verlassliche Aussage lber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fir den zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser
Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht ilbernommen werden. Die in dieser Publikation angefiihrten Prognosen beruhen auf durch objektive Daten gestiitzten Annahmen, sind jedoch
kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung eines Wertpapiers bzw. Finanzinstruments. Erste Group, ihre verbundenen Unternehmen, Mitglieder ihrer Geschéftsleitung(en), ihre leitenden Angestellten und/oder
ihre Mitarbeiter dirfen 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 fiir diese agieren, Wertpapier-Dienstleistungen fiir diese Emittenten erbringen oder solche anbieten. Sie kann auch durch Vertreter im Vorstand, sonstigen Organen oder
Ausschissen 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 Empfangern 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
unberechtigte Personen weitergegeben oder tbermittelt werden. Mit Annahme dieser Verdffentlichung stimmt der Empféanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Copyright: 2020 Erste Group Bank AG. Alle Rechte vorbehalten.

Veroffentlicht durch:

Erste Group Bank AG

Group Research

1100 Vienna, Austria, Am Belvedere 1
Hauptsitz: Wien

Firmenbuchnummer: FN 33209m
Handelsgericht Wien

Erste Group Homepage: www.erstegroup.com

8]
ERSTE 5 September 2020

Group



