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Wie funktioniert Inflation? — Teil 1: Die Basics
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Warum ist ein Inflationsausblick 2019 wichtig? In unserer dreiteiligen Serie erklaren wir die Funktionen der Inflation. Im ersten Artikel erfahren Sie, wie Inflation zustande kommt und
welchen Einfluss Zentralbanken haben.

Aktuell haben wir es auf den Markten mit einem unterstiitzenden Umfeld zu tun. Das globale Wirtschaftswachstum hat sich zwar auf ein unterdurchschnittliches Niveau abgeschwécht, die
Wirtschaftsindikatoren schlagen jedoch eine Stabilisierung vor. Vor allem die immer expansiver agierenden Zentralbanken driicken die Kurse von zahlreichen Wertpapierklassen nach oben.

Der Zyklus ist weit gelaufen, viele Assets sind nicht mehr billig. Dennoch gibt es aber kaum einen Grund nicht ins Risiko zu gehen, wenn man Geld verdienen will und auch muss. Vor
diesem Hintergrund fragen sich alle: Was kann die Party stoppen? Ein Anstieg der Inflation ist einer, wenn nicht der ,Ubliche Verdachtige*.

Warum ist Inflation der ,,iibliche Verdachtige“?

Der aktuelle Zyklus ist schon sehr lange gelaufen. Nach der groBen Rezession 2008/2009 hat in den USA eine bis jetzt andauernde Erholung eingesetzt. Mit 121 Monaten stellt das sogar
die langste Erholungsphase seit Ende des zweiten Weltkrieges dar. Und die Aufzeichnungen gehen in den USA immerhin bis ca. 1850 zurlck.

Zwar sterben Erholungsphasen nicht an Altersschwachen, dennoch ist klar, dass sich in einer solchen Situation viele die Frage stellen, wie lange das noch so gehen kann. Und hier
kommen wir zu den Griinden, die Ublicherweise eine Rezession auslésen.

Da wéren einmal externe Events, wie z.B. Kriege oder plotzliche Preisanstiege wichtiger Rohstoffe wie Ol. Weiters kdnnen groBe Ungleichgewichte, die einfach nicht mehr tragbar sind, in
einer Rezession minden. 2008/2009 war das etwa der Fall.

Seit dem 2. Weltkrieg am haufigsten war aber eine Situation, in der die Wirtschaft zu ,Uberhitzen® drohte und die Zentralbank die Zinsen erhdhte, um das zu verhindern. Der langjahrige US-
Notenbankvorsitzende McChesney Martin hat den Job der Zentralbank einmal mit ,to take away the punch bowl just as the party gets going“ beschrieben.

Klassischen Indikatoren nach sind wir gerade in der Phase in der die Party so richtig durchstartet. So hat die Arbeitslosenrate in den USA im Juni mit 3.7% einen sehr niedrigen Wert
erreicht. Wiirde in dieser Situation auch noch die Inflation ansteigen, wiirde die US-Notenbank wohl unter Druck kommen, die Zinsen deutlich zu erhéhen. Im Unterschied dazu wurden vom
Markt Leitzinssenkungen erwartet. Die Fed hat sie Ende Juli 2019 zum ersten mal seit 10 Jahren gesenkt.

Gilt das nur fiir die USA oder auch fir Europa?

In Europa unterscheidet sich die Situation im Aggregat von der in den USA. Durch die Eurokrise gab es in Europa zum einen keine ununterbrochene Erholungsphase. Zum anderen deutet
der Riickgang von zahlreichen Konjunkturindikatoren auf eine deutliche Verlangsamung des Wirtschaftswachstums hin.

Dazu kommen die Kontraktion in der deutschen Industrie, die Strukturprobleme der Eurozone und der immer wahrscheinlich werdende ungeregelte Austritt des Vereinigten Konigreichs aus
der EU.

Wenn wir von Inflation sprechen, was ist da gemeint?

Heute haben die meisten groBen Zentralbanken ein explizites Inflationsziel. So verfolgt die EZB das Ziel, die Inflationsrate auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 Prozent zu halten. Wenn
Zentralbanken von Inflation sprechen, meinen sie damit eine Veranderung des Preisniveaus und nicht einzelner Preise. Diese Veranderung wird anhand eines reprasentativen Warenkorbs
gemessen.

Der Warenkorb setzt sich aus Guiter und Dienstleistungen zusammen, die so gewichtet sind, dass sie fir die Gesamtbevélkerung reprasentativ sind. Wichtig ist, es geht nicht um einzelne
Preise bzw. einzelne Teile der Bevdlkerung, sondern um eine Veranderung des Preisniveaus.
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Oft heiBt es, die Inflation ist ohnehin nicht richtig gemessen und in Wahrheit viel héher. Worum geht es bei dieser Kritik?
Das ist eines meiner Lieblingsthemen. Ich bin jetzt Giber 20 Jahre im Geschaft und fast immer, wenn es um Inflation geht, kommen zwei Themen. Die Inflationsrate stimmt nicht bzw. die

Kerninflationsrate ist ein Blédsinn, weil es keine Menschen gibt, die nicht essen oder tanken missen.

Zum ersten Punkt. Es liegt in der Natur der Sache, dass ein représentativer Warenkorb auf eine einzelne Person nicht passen kann, ja in der Regel nicht passen wird. Ich habe lange auf der
Uni bzw. in der Erwachsenenbildung unterrichtet. Auch damals kam immer wieder der Einwand, dass die Inflation ,gefélscht” sei.

Ich begann daher, die einzelnen Kursteilnehmer systematisch abzufragen, wie viel sie fir die Hauptkategorien des Verbraucherpreisindex (VPI) ausgeben. Das spannende war, sobald man
eine Gruppe von etwa 20 Personen hatte, waren die durchschnittlichen Ergebnisse in etwa dort, wo auch die Gewichte der Kategorien des Warenkorbs lagen, die dem VPI zugrunde liegen.

Individuell war aber kaum jemand dort. Die Menschen unterscheiden sich in ihrem Konsumverhalten einfach massiv voneinander. Die Zentralbank hat aber nicht zur Aufgabe, die
Verénderung des Warenkorbs des Gerold Permoser zu managen, sondern unser aller Warenkorb. Lange Rede, kurzer Sinn. Ich glaube, dass der dem VPI zugrundeliegende Warenkorb
und damit die Inflationsdaten ,richtig” sind.

Auch die Kritik an der Kerninflation macht aus meiner Sicht wenig Sinn. Die Zentralbank hat die Aufgabe, die Inflation ,unter Kontrolle zu halten®. Die Kerninflation ist die Inflation ohne die
Komponenten Energie und Lebensmittel. Diese beiden Komponenten sind in der Regel volatil und vor allem, nicht wirklich von der Zentralbank zu steuern.

Der Olpreis reagiert zwar auch auf das Wirtschaftswachstum, wird aber viel starker von anderen Faktoren getrieben. Und Lebensmittelpreise hangen vor allem vom Wetter ab. Stellen Sie
sich folgende Situation vor: Eine Missernte flihrt zum Anstieg der Lebensmittelpreise. Die dadurch ausgelésten Unruhen fiihren zu einem Krieg im Mittleren Osten, der in einem Anstieg der
Olpreise resultiert.

So ahnlich war es ja auch beim Arabischen Friihling, dem massive Anstiege der Lebensmittelpreise vorangegangen sind. Sollte die Zentralbank in dieser Situation, in der die verfligbaren
Einkommen durch gestiegene OI- und Lebensmittelpreise ohnehin schon zuriickgehen, wirklich auch noch die Zinsen erhéhen?

Es hétte keinen Einfluss auf die zugrunde liegenden Ursachen und wiirde das Problem nur verschlimmern. Das macht keinen Sinn. Die Kerninflation ist aus meiner Sicht deshalb das
bessere Inflationsmaf fiir die Zentralbanken.

Die US-Notenbank spricht immer von PCE Core Deflator. Was verbirgt sich dahinter?
Der PCE Core Deflator ist die Inflationszahl auf die sich seit 2012 das offizielle Inflationsziel der US-Notenbank bezieht. De facto hat die Fed aber schon Anfang der 2000er Jahre ihre

Vorliebe fiir den PCE Core Deflator im Vergleich zum Konsumentenpreisindex durchscheinen lassen.

PCE steht fiir Personal Consumption Expenditure, Core flr Kernrate und Deflator bedeutet, dass es sich hier um den Index handelt, mit dem man die nominalen in die realen
Konsumausgaben umrechnet.

Was ist der Unterschied zum Konsumentenpreisindex?
Ganz oberflachlich kann man sagen, dass der PCE Deflator auf einem breiteren Warenkorb als der Konsumentenpreisindex aufbaut. Der Warenkorb des PCE Deflators besteht zu ca. %

aus dem Warenkorb des CPI plus einigem mehr. Hier spielen vor allem drei Effekte eine Rolle.

Den ersten Effekt kdnnte man als Abdeckungseffekt (engl. Scope Effect) bezeichnen. Der CPI deckt das ab, was private Haushalte aus der eigenen Tasche fur Konsum ausgeben. Der
PCE Deflator misst hingegen, was vom Haushaltssektor oder von Dritten fiir den Haushaltssektor ausgegeben wird. Den gréBten Unterschied machen dabei die Gesundheitskosten aus.

)

Nur ein kleiner Teil davon wird von Haushalten aus der eigenen Tasche beglichen. Der gréBte Teil kommt hingegen von Dritten. Entweder aus von Unternehmen angebotene
Krankenversicherungen bzw. von Medicare und Medicaid, den beiden staatlichen Gesundheitsprogrammen. Die Kosten dieser indirekten Ausgaben werden im PCE Deflator
beriicksichtigt, weshalb dort der Anteil der Gesundheitskosten deutlich hdher ist als im Konsumentenpreisindex.

Einen zweiten groBen Unterschied macht der Gewichtungseffekt (engl. Weight Effect) aus. Selbst wenn man dieselben Komponenten verwendete, kdnnen sich deren Gewichte im

Warenkorb unterscheiden. Was sie aus verschiedenen Griinden auch tun.
Durch die breitere Zusammensetzung des PCE Deflators und das hohe Gewicht der Gesundheitsausgaben verschiebt sich das Gewicht der Wohnungsausgaben, die im CPI ca. 40

.

Prozent ausmachen, quasi automatisch nach unten.
Die Daten zur Ermittlung der beiden Warenkdrbe stammen aus unterschiedlichen Quellen. Der Warenkorb hinter den Konsumentenpreisen baut auf Umfragen unter Konsumenten auf,

der des PCE Deflators auf Umfragen unter Unternehmen. Unterschiedliche Begriffsabgrenzungen und Definitionen fihren hier zu Unterschieden.
Der letzte groBe Effekt ist der Formeleffekt (engl. Formula Effect). Dahinter steckt, dass Konsumenten auf Preisveranderungen durch eine Anderung ihres Konsumverhaltens reagieren.

Stellen sie sich vor, dass der Preis von Lauch steigt, wie vor ein paar Jahren der Fall. Konsumenten reagieren darauf, indem sie mehr Zwiebel oder Frihlingszwiebel kaufen. Der
Konsumentenpreisindex reagiert darauf tiberhaupt nicht. Der PCE Deflator nimmt diese Reaktionen der Konsumenten mit auf und passt seinen Warenkorb systematisch an.

Am Ende des Tages unterscheiden sich die beiden Warenkdérbe vor allem durch das unterschiedliche Gewicht von Gesundheit und Wohnen.

Chart 18: PCE vs CPI - weight comparisons
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Neben dieser rein technischen Erklarung muss man auch festhalten, dass der PCE Deflator tiber den Zeitraum der letzten 20 Jahre ca. 0,5 Prozent niedriger war, als der entsprechende
CPI.

Nachdem die Fed 2012 zwar den Inflationsindex, nicht aber ihr Inflationsziel von 2 Prozent gewechselt hat, heiBt das, dass damit automatisch das Inflationsziel der Fed (bezogen auf den
CPI) um ca. 0,5 Prozent angestiegen ist. Damit hat sich die Notenbank die Inflationslatte selber héher gelegt. Bedenkt man, dass die Inflation seit Jahren niedriger ist, als von den
Notenbanken prognostiziert, vielleicht sogar zu hoch.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise
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 zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen flir Anleger geman § 21 AIFMG*® erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige 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 erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung 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 erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrdge kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

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

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurlickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

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

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

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

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat 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 iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Gerold Permoser

Gerold Permoser ist seit Anfang April 2013 Veranlagungschef (Chief Investment Officer) der Erste Asset Management.

In dieser Funktion verantwortet er die gesamten Asset Management Aktivitdten und Anlagestrategien aller Investmentfonds der Erste Asset Management Gruppe in
Osterreich, Deutschland, Kroatien, Ruménien, der Slowakei, Tschechien und Ungarn. Vor seinem Eintritt im Unternehmen (ibte er diese Funktion bei Macquarie
Investmentmanagement Austria KAG aus. Permoser verflgt tGber Erfahrung im Veranlagungsbereich seit 1997.

Er begann seine Karriere als Fixed-Income Analyst in der Creditanstalt in Wien. Im Jahr 2000 wechselte er in das Fondsmanagement der Innovest KAG. Dort konnte er maBgebliche
Akzente im Investmentbereich setzen und avancierte dann zum CIO (Leiter der Asset Allocation und des Research). Gerold Permoser studierte an der Universitat Innsbruck und ist
CFA-Charterholder. Er tragt an der Universitat Wien und bei verschiedenen Post-Graduate Ausbildungen fiir Analysten und Portfoliomanager vor (z. B: bei der Vereinigung
Osterreichischer Investmentgesellschaften, VOIG).
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