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Inflation – einmal anders betrachtet
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Die Inflation aus europäischer Sicht

Wenn man auf die Homepage der Europäischen Zentralbank (EZB) ( www.ecb.europa.eu) geht, dann findet man unter den Aufgaben bzw. Zielen der EZB folgende Definition:

„Das vorrangige Ziel des Europäischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden „ESZBS“) ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten.“

Die Begründung für dieses vorrangige Ziel ist einleuchtend: Stabilität schafft Vertrauen. Vertrauen, dass die Kaufkraft meiner Ersparnisse auch morgen noch gegeben ist aber auch als
Grundlage, dass Unternehmen langfristige Investitionen tätigen.
Der EZB-Rat, als oberstes Beschlussorgan der EZB, hat Preisstabilität als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) für den Euroraum von unter 2 % definiert. Es wird
angestrebt, die jährliche Inflationsrate auf mittlere Sicht unter, aber nahe der Marke von 2 % zu halten.

Einerseits schmälert die Inflation die Kaufkraft des Euro. Andererseits kann aber auch eine zu niedrige Inflation Probleme verursachen – Stichwort: Konsumaufschub aufgrund erwarteter
sinkender Preise. Um das Inflationsziel zu erreichen hat die EZB unterschiedliche Möglichkeiten. Eine davon ist die Festlegung des Leitzinses. Gemäß der volkswirtschaftlichen Theorie
sollte ein höherer Leitzins das Sparen begünstigen und der Wirtschaft Kapital entziehen – somit dämpfend auf die Inflation wirken. Eine Senkung des Leitzinses sollte zu mehr Konsum
führen (da Sparen unattraktiver wird), das Wirtschaftswachstum ankurbeln und somit mittelfristig auch die Inflation erhöhen.

So viel zur Theorie – doch wie sieht die Praxis aus:

Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Inflation (HVPI) im Vergleich zum Leitzinssatz über die letzten 10 Jahre.

Quelle: Datastream, Daten per 08.06.2016 bzw. zuletzt verfügbar Hinweis: Die Entwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung zu. 

Quelle: Datastream, Daten per 08.06.2016 bzw. zuletzt verfügbar
Hinweis: Die Entwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung zu.

Die EZB hat in den letzten Jahren die Leitzinsen (rote Linie) laufend gesenkt und zuletzt mit 0 % festgelegt. Im Gegensatz zur Theorie hat dies (auch mittelfristig) nicht zu einem Anstieg der
Inflation geführt. Die Inflation in der Eurozone war sogar teilweise negativ (blaue Linie). Die Inflationsraten innerhalb der Eurozone entwickelten sich sehr inhomogen. So ist die Inflation
auch in Österreich zurückgegangen (graue Linie), liegt mit 0,5 % aber deutlich über der Inflation der Eurozone, die zuletzt bei -0,25 % lag.

Die Inflation aus Sicht einer/eines österreichischen Konsumentin/Konsumenten

Wichtig ist, wie die Inflation bei den Menschen wahrgenommen wird.

Die Auswirkung der (aufgrund der Inflation) verfolgten Niedrigzins-Politik der Notenbank hat unmittelbare Auswirkungen auf unsere Sparerinnen und Sparer. Auf der Homepage der
Österreichischen Nationalbank (OeNB, www.oenb.at) findet man einen guten Überblick über die Zinssätze der österreichischen Banken für Sparbücher. So lag z.B. der durchschnittliche
Zinssatz für Einlagen von privaten Haushalten (Bestandskunden, täglich fällig, Daten per März 2016) nur noch bei 0,20 %. Ein Rückgang bei den privaten Sparguthaben auf breiter Front ist
nicht zu beobachten. Die Sparguthaben privater Haushalte zeigten nur leichte Rückgänge in den letzten Jahren von EUR 152 Mrd. im Jahr 2008 auf aktuell ca. EUR 139 Mrd. (Daten per 1.
Quartal 2016, Quelle: Datastream). Wenn man einen Blick auf den in den letzten Jahren deutlich steigenden Häuserpreisindex (Quelle: Statistik Austria) wirft, so liegt die Vermutung nahe,
dass ein Teil der Sparguthaben in Immobilienkäufe umgeschichtet wurde.

Wenn eine Sparerin bzw. ein Sparer dem Niedrigzins-Umfeld ausweichen möchte, so werden häufig als erster Zwischenschritt Anlagen mit hoher Bonität gesucht.
Eine solche klassische Alternative waren häufige Anlagen in österreichische Staatsanleihen. Mit Stand per 09.06.2016 waren die Möglichkeiten für Anlegerinnen und Anleger hier nicht
gerade attraktiv. Bei einer Restlaufzeit von 5 Jahren (also dem bevorzugten Anlagehorizont österreichischer Investoren) lag die WP-Rendite bei -0,38 % p.a. Für eine Laufzeit von 10
Jahren konnten Anlegerinnen und Anleger in eine leicht positive WP-Rendite von +0,25 % investieren.

Wenn man diese Möglichkeiten der österreichischen Inflation gegenüberstellt, dann handelt es sich dabei auf den ersten Blick (nach Steuern und Spesen) um „Verlustgeschäfte“.

Doch betrifft den Einzelnen bzw. die Einzelne die gemessene Inflation wirklich? Oder muss man nicht etwas differenzieren?

Einen guten Überblick über die Inflationszahlen gibt die Homepage der Statistik Austria ( www.statistik.at). Der gemessenen Inflation lt. HVPI liegt ein Warenkorb mit ca. 800
unterschiedlichen Gütern zugrunde. Doch brauchen wir alle diese Waren tatsächlich laufend? Diese Frage hat sich auch die Statistik Austria gestellt und mit dem „Mini Warenkorb“ eine für
den wöchentlichen Einkauf maßgebliche Anzahl von Gütern (nur mehr 61) zusammengestellt. Während der HVPI im Jahr 2015 eine Entwicklung von +0,8 % aufweist, lag sie beim Mini
Warenkorb bei -1,3 %.
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Der Unterschied liegt natürlich in der Anzahl der Güter, die abgebildet werden – und entsprechend der Gewichtung im jeweiligen Warenkorb. Wir möchten hier gezielt ein Produkt
herauspicken und die Entwicklung näher darstellen.

Konkret handelt es sich dabei um Diesel-Treibstoff. Gemäß Statistik Austria hat Österreich eine Sättigung bei PKW von 547 Fahrzeugen je 1000 Einwohnerinnen bzw. Einwohnern. Tanken
müssen wir somit beinahe alle. Im HVPI ist Diesel-Treibstoff nur mit knapp über 2 % Anteil gewichtet, wogegen dieser mit einem Anteil von 11,7 % im Mini Warenkorb sehr prominent
vertreten ist.

Wie hat sich der Preis für Diesel-Treibstoff in den letzten Jahren an den österreichischen Tankstellen im Durchschnitt entwickelt? Dies zeigt die folgende Grafik.

Quelle: Datastream, Daten per 09.06.2016 Hinweis: Die Entwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung zu. 

Quelle: Datastream, Daten per 09.06.2016
Hinweis: Die Entwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung zu.

Die Grafik zeigt (blau) die Entwicklung des Preises für Diesel-Kraftstoff an österreichischen Tankstellen (in EUR/Liter, brutto Verkaufspreis). Gut erkennen kann man den mittelfristig
rückläufigen Preis, der sich bei der durchschnittlichen Österreicherin bzw. beim durchschnittlichen Österreicher als Ersparnis in der Brieftasche auswirken sollte.

Doch wie hoch ist diese Ersparnis?

Gemäß den Daten des Umweltbundesamtes (www.umweltbundesamt.at) bzw. der Statistik Austria fuhren Österreicherinnen bzw. Österreicher im Jahr 2014 durchschnittlich 13.100 km mit
ihrem Auto. Legt man einen Durchschnittsverbrauch von 6,6 Liter Diesel (zum Vergleich: 7,3 Liter bei Fahrzeugen mit Normalbenzin) zugrunde, so ergibt sich folgendes Bild:

Bei einem durchschnittlichen Preis von EUR 1,41 je Liter im Jahr 2012 vs. aktuell EUR 1,07 je Liter errechnet sich eine Ersparnis von EUR 0,34 je Liter Diesel. Bei einer durchschnittlichen
Kilometerleistung bzw. Verbrauch ergibt das:
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Oder anders ausgedrückt: Im Vergleich zu 2012 bleibt statistisch jeder Autobesitzerin und jedem Autobesitzer zur Zeit ca. EUR 25,- pro Monat an Ersparnis aufgrund der niedrigeren
Treibstoffkosten.

Wie können Sie die aktuell niedrige Inflation nutzen?

Die aktuell niedrige Inflation wirkt sich unmittelbar auf die Entscheidungen der EZB über die Leitzinsen – und damit indirekt auch auf die Sparzinsen – aus. Ein mögliches Ziel der
Zentralbankpolitik wäre, dass mehr Geld in den Konsum geht. Dem können Sie als Sparerin und Sparer natürlich folgen. In der Praxis zeigt sich dieser Effekt allerdings nicht (lt. Statistik
Austria hat der private Konsum in Österreich im Jahr 2014 um 2,0 % und im Jahr 2015 um 1,2 % nominell zugelegt). Die Ungewissheit über die zukünftigen Entwicklungen führen im
Gegenteil aktuell eher dazu, dass Kapital auch in unrentablen (aber eher sicheren) Investments (Ertrag vs. Inflation) veranlagt wird.

Viele Anlegerinnen und Anleger hoffen, dass die aktuelle Niedrigzins-Phase bald vorüber sein wird und legen ihr Kapital daher eher kurzfristig und/oder zu sehr niedrigen Zinssätzen an.
Diese Phase dauert nun schon einige Jahre an und seitens der EZB wurde signalisiert, dass mittelfristig nicht mit höheren Zinsen zu rechnen sein wird. Aus Sicht der Erste Asset
Management sollte man sich daher als Anlegerin bzw. Anleger schon heute nach chancenreicheren Alternativen umsehen – und dabei immer eine breite Streuung berücksichtigen!
Mehr Chance bedeutet aber auch mehr Risiko (Kursschwankungen bzw. Möglichkeit v. Kapitalverlusten). Aus unserer Sicht sollten sich Anlegerinnen und Anleger im heutigen Umfeld
bewusst sein, dass ein höherer Ertrag nur mit höherem Risiko erzielt werden kann. Einen Zugang zu Investments mit einer breiten Streuung und einem höheren Chance/Risiko-Profil bieten
wir über Fonds der Erste Asset Management mit der Möglichkeit der Veranlagung ab EUR 50,- pro Monat mit dem s Fonds Plan.

Hinweis: Je nach Entwicklung des Investmentfonds wird sich die Wertenwicklung eines s Fonds Plans von der einer Einmalveranlagung unterscheiden (höher oder geringer). Ein
Kapitalverlust ist in beiden Fällen möglich.

Und wenn EUR 25,- nur für einen halben s Fonds Plan reichen?

Durch die Steuerreform 2016 kam es zu einer Entlastung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Wenn wir wiederum das durchschnittliche Einkommen (inkl. Sonderzahlungen) einer
Österreicherin bzw. eines Österreichers heranziehen (Quelle: Statistik Austria, Durchschnittseinkommen im Jahr 2014) so zeigt sich folgendes Ergebnis (Quelle: BMF, Entlastungsrechner):

Durchschnittliches Einkommen Frauen: EUR 34.092 brutto
Durchschnittliches Einkommen Männer. EUR 41.556 brutto

Mehr Netto durch Steuerreform Frauen: EUR 934,44 pro Jahr (ca. EUR 78,- p.m.)
Mehr Netto durch Steuerreform Männer: EUR 1.278,58 pro Jahr (ca. EUR 106,- p.m.)

Fazit:

Die zurzeit niedrigen Preissteigerungen, bzw. die Preisrückgänge in manchen Bereichen, geben vielen Menschen die Möglichkeit mehr zu konsumieren – oder etwas zusätzlich
zur Seite zu legen. Gemeinsam mit dem höheren Nettoeinkommen, das sich aus der Steuerreform ergibt, kommen hier schon Beträge zusammen, für die es sich lohnt, über
längerfristige Veranlagungen wie zum Beispiel Investmentfonds nachzudenken.

Hinweise zum s Fonds Plan:

Ein s Fonds Plan kann in jeder Filiale der Erste Bank oder Sparkasse abgeschlossen werden. Über den s Fonds Plan erfolgt eine geplante regelmäßige Veranlagung in einen ausgewählten
Fonds der Erste Asset Management.

Je nach Entwicklung des Investmentfonds wird sich die Wertenwicklung eines s Fonds Plans von der einer Einmalveranlagung unterscheiden (höher oder geringer). Ein Kapitalverlust ist in
beiden Fällen möglich.

Zu beachtende Risiken:

Der Auszahlungsbetrag am Ende der geplanten Laufzeit hängt von den Entwicklungen an den Kapitalmärkten ab, was auch die Möglichkeit von Kapitalverlusten beinhaltet
Insbesondere der Zeitpunkt der Auflösung des s Fonds Plans kann entscheidenden Einfluss auf den Gesamtertrag haben
Das zugrunde liegende Ertrags/Risiko-Profil des ausgewählten Fonds bleibt bestehen. Ein Halten des Investments bis zum Ablauf der empfohlenen Anlagedauer oder darüber hinaus
stellt keine Gewähr dar, dass allfällige Kapitalverluste wieder aufgeholt werden

Weiterführende Informationen zu den Fonds der Erste Asset Management sowie zum s Fonds Plan finden Sie auch in unserer Publikation „ Das 1×1 der Investmentfonds“.

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusätzlich auch Englisch.

Wichtige rechtliche Hinweise

http://www.umweltbundesamt.at
http://fonds1x1.efolder.at/


Der Prospekt für OGAW-Fonds (sowie dessen allfällige Änderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veröffentlicht. Für die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ erstellt.

Der Prospekt, die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“ sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gültigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveröffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfügung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veröffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhältlich ist, sowie allfällige 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 erhältlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschließen, die Vorkehrungen, die sie für den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berücksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwähnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusätzlich zu den oben angeführten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie können die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angeführten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die künftige Marktentwicklung lässt sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mögliche Erträge auf, basieren dabei aber auf den Erträgen in der jüngeren Vergangenheit. Die tatsächlichen Erträge könnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berücksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhältnisse, der Verlustfähigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lässt keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag können sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursänderungen können den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Möglichkeit, dass Sie bei der Rückgabe Ihrer Anteile weniger als den ursprünglich angelegten Betrag zurückerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die „Informationen für Anleger gemäß § 21 AIFMG“, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswährung eine andere
Währung als die Heimatwährung des/der Anleger:in, so können Änderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Höhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwährung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir dürfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natürlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir dürfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschränkungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbürger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den „Informationen für Anleger gemäß § 21
AIFMG“.

In dieser Mitteilung wird ausdrücklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berücksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivität der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.

Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.

Beachten Sie auch die „Informationen über uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtümer vorbehalten.

Johann Griener
Johann Griener ist seit 01.01.2001 in der Erste Asset Management GmbH im Bereich „Sales Retail“ tätig. In dieser Funktion betreut er v.a. die Sparkassen in
Österreich mit aktuellem Schwerpunkt auf Oberösterreich. Der Aufgabenbereich umfasst die Servicierung, Schulung, Aus- und Weiterbildung der Sparkassen
Mitarbeiter, die im Wertpapier-Bereich tätig sind. Dies bedeutet Erstellung und Abhalten von Präsentationen in den lokalen Instituten und in der Erste Asset

Management mit dem Zweck den Absatz von Fonds der Erste Asset Management GmbH und Erste Immobilien KAG zu fördern. Weiters unterstützt er die Sparkassen (österreichweit)
bei der Eigenveranlagung (Nostro Geschäft). Zusätzlich werden von ihm auch zahlreiche Publikationen für den internen und externen Gebrauch entwickelt. Das „1x1 der
Investmentfonds“, das von ihm erstellt wurde, liegt in allen Filialen der Erste Bank und der Sparkassen als Basislektüre und Einführung in die Funktionsweise von Investmentfonds für
Kunden auf.

Seine Karriere begann er im Jahr 1988 als Mitarbeiter am Schalter in einer lokalen Sparkasse. Dort lernte er das Bankgeschäft vom Sparbuch über den Kredit bis zum
Veranlagungsgeschäft. Nach einigen Jahren in der Sparkasse entschied er sich für ein weiterführendes Studium an der Wirtschaftsuniversität Wien. Dabei lag der Schwerpunkt auf
den Bereichen „Banken“ und „Wertpapiere“. Nach dem Abschluss des Studiums (Magister) blieb er dem Sparkassensektor treu und ist seither in der Erste Asset Management
beschäftigt.

Motto: „Nur ein Tag, an dem gelacht wird, ist auch ein guter Tag“
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