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Die Inflationsraten steigen weiterhin an, weshalb die Zentralbanken die Leitzinsanhebungen beschleunigen. Vergangene Woche hat die Konsumentenpreisinflation in den USA mit einem
Anstieg im Monat Mai um 1,0% im Monatsabstand auf 8,6% im Jahresabstand nach oben tberrascht. Mit der Reserve Bank of Australia und der Europaischen Zentralbank sind zwei
vormals geméaBigt agierende Zentralbanken in das kdmpferische (hawkische) Lager gewechselt. Damit im Einklang hat sich das Finanzumfeld verschlechtert: Aktienkurse fallen, die
Renditen der kreditsicheren Staatsanleihen steigen an und die Renditeaufschldge fir das Kreditrisiko nehmen zu. Aus all diesen Griinden haben die Abwartsrisiken fiir das reale
Wirtschaftswachstum, sprich: die Rezessionsrisiken, zugenommen. Vor allem die Indikatoren zur Konsumentenstimmung fallen, weil die hohen Inflationsraten die Kaufkraft reduzieren.
Vergangene Woche ist die Konsumentenstimmung in den USA flir den Monat Juni (vorlaufige Schatzung der University of Michigan) auf ein Allzeittief gefallen. Gleichzeitig sind die
langfristigen Inflationserwartungen (gleiche Quelle) weiter angestiegen (3,3% p.a.).

Die Unsicherheit liber die weitere Entwicklung ist aus drei Griinden sehr groB

1. Es besteht eine erhebliche Unsicherheit liber die Hohe der Produktionsliicke.

2. Das (offensichtliche) Verstandnis tiber die Inflationsdynamik ist gering. Das gilt sowonhl flr die Marktteilnehmer:innen als auch fiir die Zentralbanken. Damit ist aber auch unklar, wie
stark sich das Wirtschaftswachstum abkiihlen muss, damit auf die mittlere Sicht das Inflationsziel der Zentralbank erreicht werden kann.

3. Es besteht eine erhebliche Unschérfe in der Schiatzung des Zusammenhangs zwischen Geldpolitik und Wirtschafswachstum. Wieviel Leitzinsanhebungen sind nétig, um die
wirtschaftliche Dynamik in einem bestimmten Ausmaf abzukiihlen?

Geldpolitik wirkt mit Zeitverzégerung

Verkompliziert wird die Sache dadurch, dass die Geldpolitik erst mit einer Zeitverzégerung von sechs bis achtzehn Monaten auf die Wirtschaft wirkt und die Inflation nochmals eine der
Wirtschaft hinterherhinkende GrdfBe ist. Damit ist auch die Unsicherheit dartiber, ob es die Zentralbanken schaffen, eine weiche Landung der Wirtschaft zu bewerkstelligen, oder
schlussendlich eine Rezession ausldsen, grof3.

Wenn die Wirtschaft bereits sehr weit Giber dem Potential produziert, ist eine restriktive Zinspolitik nétig (die eine Rezession ausldst). Wenn das Produktionsniveau nur leicht Gber dem
Potential liegt, ist eine weiche Landung mdglich. Risiko hierbei ist, dass die Zentralbank die Feinsteuerung nicht schafft und zu kraftige Leitzinsanhebungen eine milde Rezession auslésen.

Was bedeutet der Begriff ,,Unsicherheit Inflationsdynamik*

Im Prinzip geht es hierbei darum, ob sich die Wirtschaftsagent:innen rationale Gedanken Uber die Inflation machen, oder lediglich auf die vergangene Inflation reagieren.

Fir die kiinftige Inflationsentwicklung sind drei Modellvarianten denkbar

Modell 1: Es kommt zu keiner Inflationsspirale
Modell 2: Eine Inflationsspirale ist mdglich
Modell 3: Héhere Zinsen verhindern eine Inflationsspirale

Inflationsmodelle im Vergleich:

Modell 1: Rationale Inflationserwartungen Modell 2: Adaptive Modell 3: Mischmodell
Inflationserwartungen

Keine Inflationsspirale Inflationsspirale ist méglich Inflationsspirale soll tiber héhere Zinsen verhindert werden



Im ersten Modell gibt es keine Inflationsspirale. Im zweiten Modell kann eine Auch ein Mischmodell Nummer drei ist vorstellbar. Solange die
Wenn die aktuelle Inflation tber der Trendinflation Inflationsspirale in Gang gesetzt werden.  zugrundeliegende Inflation auf einem tiefen Niveau liegt,

liegt, gibt es die rationale Erwartung, dass die Denn hier gibt es die adaptiven denken die Wirtschaftsagent:innen nicht viel tiber die Inflation
Inflation fallt. Damit die Geschichte einer nur Erwartungen, dass die Inflation im nach. Die Inflationsentwicklung passt (vielleicht zuféllig) mit
temporar erhéhten Inflation glaubwiirdig bleibt, nachsten Jahr hoch (oder noch hdher) dem Modell der rationalen Erwartungen zusammen. Wenn aber
mussen die Zentralbanken nur moderate Aktionen  sein wird, weil sie in diesem Jahr hoch die Inflation ansteigt und fiir langere Zeit tiber einem kritischen
setzen. Die Leitzinsen werden auf ein neutrales (oder angestiegen) ist. In diesem Fall Niveau liegt (der Inflationstrend ansteigt), kommt es zu einem
Zinsniveau angehoben. Das reale Zinsniveau bleibt  stehen die Zentralbanken unter Druck, Regimewechsel. Die Wirtschaftsagent:innen machen sich

in diesem Fall niedrig (bei null Prozent). Eine die wirtschaftliche Aktivitat so weit Sorgen Uber die zukUinftige Inflation. Aktuell liegt die Hoffnung
weiche Landung der Wirtschaft ist méglich. In abzukuihlen, dass der Inflationstrend der Zentralbanken darin, einen Regimewechsel gerade noch
diesem Lager war bis vor kurzen die Europaische gebrochen wird. Dieses Szenario verhindern zu kénnen. Die Zentralbanken heben méglichst
Zentralbank angesiedelt, die ja nur impliziert eine Rezession, weil die rasch auf ein neutrales Zinsniveau an, weil die Inflationsraten
Leitzinsanhebungen in einer moderaten Realzinsen deutlich in den positiven deutlich angestiegen sind, um den Kipppunkt in das Regime
Geschwindigkeit signalisiert hatte. Hier liegt das Bereich angehoben werden missen. In Inflationsspirale zu verhindern. In dieses Lager kommen immer
Risiko in einer zu restriktiven Politik (zu schnelle diesem Lager befindet sich aktuell keine  mehr Zentralbanken der entwickelten Volkswirtschaften.
Anhebungen auf ein zu hohes Zinsniveau). Zentralbank, stellt aber das gréBte Risiko

far die Markte dar.

Vergangene Woche hat die vormals gemaBigt agierende (dovische) Zentralbank in Australien (Reserve Bank of Australia) den Leitzinssatz um 0,5 Prozentpunkte auf 0,85% angehoben,
nachdem sie den Leitzinssatz im Mai um 0,25 Prozentpunkte angehoben hatte. Die Europdische Zentralbank hat am vergangenen Donnerstag fiir Juli eine graduelle Leitzinsanhebung um
0,25 Prozentpunkte angekiindigt. Flir September wurde eine weitere Leitzinsanhebung veranschlagt. Die Uberraschend k&mpferische (hawkische) Aussage war, dass eine gréBere
Erhéhung (0,5 Prozentpunkte) angebracht sein wird, sollten die mittelfristigen Inflationsaussichten bestehen bleiben (nicht sinken) oder sich verschlechtern. Am kommenden Mittwoch wird
die US-Zentralbank den Leitzinssatz (sehr wahrscheinlich) um weitere 0,5 Prozentpunkte auf 1,5% anheben (oberes Band fiir den Leitzinssatz).

Schlussfolgerung

Eine weiche Landung der Wirtschaft ist mithin vor allem unter drei Voraussetzungen méglich. Erstens ist die Produktionsliicke nur leicht positiv (keine Uberhitzung). Zweitens kann die
Inflationsdynamik entweder als rein rational oder bis zu einem Kipppunkt als rational beschrieben werden. Drittens schaffen es die Zentralbanken, das Wirtschaftswachstum im genau
gewiinschten Ausmaf abzukiihlen. Folgesatz: Die Abwartsrisiken haben mit den angestiegen Inflationsraten zugenommen.
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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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ausfallen als angegeben.
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Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt nattirlichen 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 ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
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