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Das Ende der lockeren Geldpolitik

Gerhard Winzer
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Die US-Zentralbank beschleunigt wie erwartet den Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpolitik. W&hrend die Leitzinsen schnell und kréftig angehoben werden, wird die Zentralbankbilanz
reduziert. Die Investor:innen hoffen auf eine weiche Landung der Wirtschaft. Die Risiken bleiben erhoht.

Die Fed hat am Mittwoch, dem 4. Mai, die Leitzinsen, genauer: die Bandbreite fir den Leitzinssatz um 0,5 Prozentpunkte auf 0,75 — 1 Prozent angehoben. Das ist die erste Anhebung in
diesem AusmaB seit dem Jahr 2000 und bereits die zweite Zinserhéhung in Folge. Im Méarz hatte die Fed mit einer Zinsanhebung um 0,25 Prozentpunkte die Zinswende eingeleitet.
Gleichzeitig wurden die Reduktion der Zentralbankbilanz ab Juni angekiindigt: Fiir Staatsanleihen anfangs maximal 30 Milliarden US-Dollar pro Monat fir drei Monate, danach maximal 60
Milliarden US-Dollar pro Monat. Bei Hypothekaranleihen (Agency MBS) kann die Bilanz um maximal 17,5 Milliarden US-Dollar in den ersten drei Monaten schrumpfen, danach um maximal
35 Milliarden US-Dollar pro Monat.

Weitere Zinserhohung um 0,5 Prozentpunkte angekiindigt

Auf der Pressekonferenz meinte der Vorsitzende Jerome Powell, dass im Ausschuss weitgehend Einigkeit dartiber herrsche, dass bei den néchsten Sitzungen weitere Anhebungen um 50
Basispunkte (50 Basispunkte = 0,5 Prozentpunkte) auf dem Tisch liegen sollten. Die MaBnahmen kamen fiir die Marktteilnehmer:innen nicht iberraschend. Die Fed hat den Markt bereits in
den vergangenen Wochen mit scharfen Aussagen zur Inflationsbekadmpfung (hawkishe Haltung) darauf vorbereitet (Forward Guidance). Die erste Marktreaktion war sogar erleichtert
(Renditerlickgénge bei kurzlaufenden Staatsanleihen, Kursanstiege bei Aktien), weil eine groBe Zinsanhebung um 0,75 Prozentpunkte nicht in Betracht gezogen wurde. Bis Jahresende ist
in den Marktpreisen ein Leitzinssatz von 2,81 Prozent eingepreist.

Es gibt zwei Griinde fir den raschen und schnellen Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik: Die hohe Inflation, die sich seit Monaten hartnéckig hélt und die niedrige Arbeitslosenrate.

Hochste Inflationsrate seit Jahrzehnten

Die Inflationsraten sind sehr hoch. Nicht nur die Fed hat sich bei der Inflationsprognose massiv verschétzt. Im Marz stiegen die Konsumentenpreise um 0,9 Prozent im Monatsabstand und
um 6,6 Prozent im Jahresabstand an (PCE Deflator, Quelle: US Commerce Department). Ein guter Teil davon kann auf externe Schocks zurlickgeflihrt werden: Lieferkettenprobleme
aufgrund von Ungleichgewichten zwischen Angebot und Nachfrage, getrieben von den indirekten Corona-Auswirkungen und héhere Nahrungsmittel- und Energiepreise aufgrund des
Krieges in der Ukraine. So ziemlich jedes Land weist flir heuer die hochsten Inflationsraten seit Jahrzehnten auf. In den USA haben noch dazu die groBen Fiskalpakete die
Konsumnachfrage stark unterstitzt. Die Kernfrage ist, nun, ob die Inflationserwartungen permanent hoch bleiben werden, oder ob sie nur ein temporares Phdnomen sein werden.
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Niedrige Arbeitslosenrate

Im Mérz ist die Arbeitslosenrate mit 3,6 Prozent auf einen sehr niedrigen Wert gefallen. Gleichzeitig ist das Lohnwachstum angestiegen. Im ersten Quartal ist der Arbeitskostenindex um 4,5
Prozent im Jahresabstand gewachsen (Quelle: Bureau of Labor Statistics). Der Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenrate und dem Lohnwachstum, der von der Phillips-Kurve
beschrieben wird, wird historisch betrachtet bei niedrigen Werten der Arbeitslosenrate stérker. Darliber hinaus hat sich der Inflationsdruck auf viele Inflationsunterkomponenten verbreitert.
Mithin gibt es also Indizien dafir, dass sich das Bruttoinlandsprodukt Giber dem Potenzial befindet

Unsicherheitsfaktor Produktionsliicke

Im Prinzip gibt es drei Szenarien, wie die Notenbanken weiter agieren werden. Der bestimmende Faktor ist die hohe Unsicherheit tiber den Unterschied zwischen dem tatsachlichen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) und dem Potential (der Produktionsliicke).

1. Wenn das BIP nur moderat tiber dem Potenzial liegt, kdnnen die Zentralbanken (die Fed) in einem glinstigen Szenario eine weiche Landung der Wirtschaft bewerkstelligen. Die
langfristigen Inflationserwartungen blieben in diesem Fall niedrig. Es gibt jedoch zwei unglinstige Rezessionsszenarien.

2. Wenn das BIP fiir langere Zeit deutlich (iber dem Potential liegt, nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel auf anhaltend hohe Inflationserwartungen zu (Uberhitzung). Die
Zentralbank ist ,hinter der Kurve®. In diesem Fall musste die Zentralbankpolitik sehr restriktiv werden: Das heifBt, absichtlich eine Rezession (hohe Arbeitslosigkeit) erzeugen, um die
Inflation in den Griff zu bekommen.

3. Der Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik ist zu schnell. Die Zentralbanken reagieren auf die externen Preisschocks, kénnen die Inflationsraten auf kurze Sicht nicht beeinflussen,
beeintrachtigen die Wirtschaft aber so stark, dass eine Rezession ausgeldst wird.

FAZIT

Unser Basisszenario ist eine weiche Landung der Wirtschaft. Die Risiken sind jedoch erhdht. Dazu kommt, dass es der Fed in Zukunft deutlich schwerer fallen wird, auf eine Finanzkrise mit
einer lockeren Geldpolitik zu reagieren. Zumindest solange die Inflation hoch bleibt.

Erlduterungen zu Fachausdriicken finden Sie in unserem Fonds ABC: Fonds-ABC | Erste Asset Management

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 zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir 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 fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG" sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.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 erhéltlich 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung 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 erwahnten 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 kénnen 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 lasst sich nicht
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genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen 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 I&sst keine verlasslichen Ruickschllsse 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 lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen flir Anleger geméan § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung 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
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natirlichen 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 geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdrticklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt 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 lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.
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