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Geht's der Wirtschaft gut, geht’s uns allen gut. Doch wie gut wird es der Wirtschaft in den kommenden Jahren gehen? Ein von einigen Okonomen als realistisch erachtetes Szenario ist,
dass wir in eine Phase der ,sékularen Stagnation® eintreten werden. Oder bereits eingetreten sind. Was ist damit gemeint?

Sakulare Stagnation ist gekennzeichnet durch lang anhaltendes (,sékulare®) niedriges Wirtschaftswachstum (,Stagnation®). Normalerweise senken Zentralbanken wahrend Rezessionen
bzw. Phasen niedrigen Wachstums die Zinsen, sodass es attraktiver wird flir Unternehmen Kapital aufzunehmen und Investitionen zu tatigen. In einer sakularen Stagnation ist das jedoch
nicht maoglich.

Wenn die Leitzinsen bereits sehr niedrig sind kdnnen sie nicht mehr um mehrere Prozentpunkte abgesenkt werden. Das fiihrt zu der scheinbar paradoxen Situation, dass Leitzinsen bei null
Prozent zu hoch sind, um einen Umschwung herbeizufiihren. Somit bleiben Zinsen anhaltend niedrig, ohne jedoch eine nachhaltigen Stimulierung der Wirtschaft zu induzieren.

Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen bereinigt um die Inflation
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Warum investieren Unternehmen so wenig?

Hier gibt es mehrere Griinde. Niedriges oder gar negatives Bevélkerungswachstum filhren dazu, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und somit die Notwendigkeit fiir Investitionen
geringer ausfallen. Investitionen rentieren sich also weniger.

Zudem befindet sich auch das Produktivitdtswachstum in den OECD-Staaten seit mehreren Jahren in einem sinkenden Trend. Dies mag angesichts des merklichen technischen Fortschritts
Uberraschen.
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Doch es hat sich in der Vergangenheit gezeigt, dass technologischer Fortschritt oft erst mit merklicher Verzégerung von einigen Jahren oder Jahrzehnten breitfléachig in der Wirtschaft
ankommt. Zudem schlagen sich einige Fortschritte nicht im Bruttoinlandsprodukt (BIP) beziehungsweise in hdheren Gewinnen von Unternehmen wider.

Man denke hier an etwa an die vielen kostenlosen digitalen Dienste. SchlieBlich ist es die letzten Jahrzehnte zu einer erhéhten Marktkonzentration in einigen Industrien gekommen. Je mehr
Marktmacht Unternehmen haben, desto weniger ist es notwendig Investitionen zu tatigen um konkurrenzfahig zu bleiben.

Produktivitatswachstum in den USA? und der Eurozone?
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Quelle: OECD. Warnhinweis: Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit Idsst keine verldsslichen Rlickschlisse auf die
zuklinftige Entwicklung zu.

Was kann getan werden?

Geldpolitik stdBt in einer sdkularen Stagnation an seine Grenzen. In einer bargeldlosen Gesellschaft ware es theoretisch denkbar, Zinssatze deutlich unter null zu senken, womit auch
Investitionen mit niedrigen Ertragserwartungen rentabel waren. Dieser unter Okonomen diskutierte Fall diirfte aber auf absehbare Zeit ein theoretischer bleiben.

Eine andere bereits jetzt praktizierte Moglichkeit ist, durch Stlitzungskaufe von Wertpapieren seitens der Zentralbanken die Renditeaufschldge flr Kreditrisiko (Risikopramien) zu senken.

Somit wird auch Uber diesen Kanal die Kapitalaufnahme flir Unternehmen giinstiger. Die Kehrseite flir Anleger: die Renditen an den Markten werden immer geringer. Zudem stehen dem
womdglich begrenzten Nutzen dieser Strategie auch Risiken gegeniber. Die Bewertung, also das Verhaltnis von Ertrag zum Risiko, wird immer teurer. Das heif3t, auch das Risiko von
starken Uberbewertungen (Blasen) nimmt zu.

Diese Tendenz verstérkt zudem die Ungleichheit innerhalb der Gesellschaft, da gerade jene profitieren, die bereits viel Vermdgen haben. Zentralbanken missen mit diesem Instrument also
auBerst vorsichtig umgehen, um nicht mehr Schaden anzurichten als zu helfen.

Als Alternative zur ultra-expansiven Geldpolitik wiirde sich eine stérkere Rolle firr die Fiskalpolitik anbieten. Staatliche Investitionen in Infrastruktur etwa, auch in Hinblick auf die Probleme
des Klimawandels, konnten die fehlende Nachfrage seitens der privaten Haushalte und Unternehmen zum Teil ersetzen.

Zudem konnten solche Investitionen auch die Rentabilitat fir Privatinvestitionen erhéhen. Wirtschaftsinstitutionen wie der Internationale Wahrungsfonds (IMF) — ehemals nicht fur die
Beflirwortung nachfrageorientierter Wirtschaftspolitik bekannt — haben die Notwendigkeit einer starkeren Rolle fiir den Staat erkannt. Ob der politische Wille angesichts aktueller
Rekordschuldenstéande gegeben ist, bleibt abzuwarten.

Fazit

Der beschriebene Fall der sékularen Stagnation ist nicht nur ein theoretischer. Das Paradebeispiel einer Volkswirtschaft die sich seit mehreren Jahren in einer solchen Situation befindet ist
Japan. Die Hauptmerkmale der sakularen Stagnation finden sich hier alle wieder: niedriges Bevélkerungswachstum, niedriges Wirtschaftswachstum, niedrige Zinsen, niedrige Inflation. Und
generell niedrige Ertrage an den Kapitalmarkten. Europa scheint sich klar in eine &hnliche Richtung hinzubewegen. Die USA dirfte nicht weit davon entfernt sein.

Die Situation wurde durch COVID-19, trotz positiven Aspekten wie etwa einer forcierten Beschleunigung in der Digitalisierung, insgesamt wohl noch einmal verschérft. Trends wie sinkendes
Bevolkerungswachstum werden auf langere Zeit hinaus nur schwer umkehrbar sein, ebenso wie die Machtlosigkeit der Zentralbanken.

Ob das Japan-Szenario mittelfristig abwendbar ist wird sich zeigen. Wenn Uberhaupt dirfte dies am ehesten mit mehr Wettbewerb, einer weniger ungleich verteilten Gesellschaft und einem
Paradigmenwechsel hin zu einer deutlich groBeren Rolle fir staatliche Investitionen gelingen.
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Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator flr 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 zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige 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 gemaB § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen 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 Verfligung. 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 fiir 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
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen Ertrage 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 Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse 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 kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurtickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméan § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - 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 flir Anleger gemas § 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 Unabhangigkeit 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.
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