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Inflationsanalyse: war’s das jetzt?

Gerold Permoser

Jetzt ist es also passiert. Die US-Inflation ist im April stark angestiegen. Gemessen am Konsumentenpreisindex betrug der Anstieg im Jahresabstand 4,2% und lag damit am oberen Ende
dessen, was man in den letzten 30 Jahren gesehen hat. Dazu kam, dass die Analystengemeinschaft diesen Anstieg so nicht in den Karten hatte.

Erwartet wurden im Monatsabstand lediglich 0,2%, geworden sind es 0,8%. Die Aktienmarkte reagierten mit einem Ricksetzer. Die Bondmarkte sowieso. Jetzt stellt sich die Frage, ob die
Zeit des unbesorgten ,Koste es, was es wolle” vorbei ist und die Zentralbanken vor der Wahl stehen, entweder die Zinsen zu erhdhen oder die Inflation ansteigen zu lassen.

Das langfristige Szenario

Um solche Fragen einschatzen zu kénnen, ist mir als CIO wichtig, dass wir uns in der Ersten Asset Management regelmaBig und intensiv mit dem langfristigen Kapitalmarktausblick
auseinandersetzen. Unser systematischer Long Term Outlook (LTO) Prozess beruht im Wesentlichen auf drei Saulen:

Wir identifizieren die Treiber der mittel- bis langfristigen Wirtschafts- bzw. Marktentwicklung, wir erstellen und diskutieren unterschiedliche Wirtschafts- und Marktszenarien, um die
Unterschiede, Gemeinsamkeiten und Abzweigungen zwischen den Szenarien besser zu verstehen, und wir vertiefen laufend unser Wissen zu den Treibern, in dem sich z.B. Spezialisten
aus der Investment Division intensiv in Themen einarbeiten oder wir uns im Rahmen eines EAM-eigenen akademischen Programms mit den Treibern auseinandersetzen.

Natdrlich ist die kiinftige Inflationsentwicklung eines der Kernthemen unseres LTOs. Wenn wir den Ausbruch der Coronakrise als Startpunkt unserer Betrachtung nehmen, was mir
notwendig scheint, da die aktuelle wirtschaftliche Situation ohne Corona nicht erklarbar wére, erwarteten wir vier unterschiedliche Phasen der Inflationsentwicklung:

« Phase 1 fiel mit der Krise selbst zusammen. In dieser sind die Rohstoffpreise stark eingebrochen. So ging damals die Nachricht vom negativen Olpreis um die Welt. Fallende
Rohstoffpreise drlicken die Inflation nach unten. Darilber hinaus war fir diese Phase bezeichnend, dass sich Warenangebot und -nachfrage kaum getroffen haben. Denken Sie nur an
lhren eigenen Warenkorb im Lockdown, der wohl wenig mit ihren durchschnittlichen Konsumpraferenzen zu tun hatte. So sind etwa die geschéatzten 3 Billionen Dollar an zusatzlichem
Cash, das die US-Haushalte in dieser Phase aufgebaut haben, ein weiteres Indiz dafiir, dass Angebot und Nachfrage kaum zueinander fanden. Die Preisentwicklung von
Standardwarenkérben war damit nicht représentativ und Inflationsraten mit Vorsicht zu genieBen. Diese Intuition wurde inzwischen auch vom akademischen Research aufgearbeitet und
bestatigt. Die Inflation wurde in dieser Phase Uberschatzt.

.

« Phase 2 war ein unvermeidlicher Basiseffekt. Selbst wenn die Preise auf sehr niedrigem Niveau verharrten, wiirde die Inflationsrate von negativ (der Riickgang der Preise) auf Null
(verharren auf niedrigem Niveau) steigen. Wenn die Preise aber zulegen, gibt es einen Anstieg der Inflationsrate im Jahresabstand. Dieser hat wenig zu bedeuten. Er war erwartet und
ist temporér. Denn um permanent zu sein, missten die Preise stetig zulegen. Schaut man sich einen Korb von Rohstoffpreisen an, wird schnell klar, was fir die Inflation zu erwarten ist.
Der GSCI Spot (ein Index, der die Entwicklung der Kassapreise eines Korbs wichtiger Rohstoffe widerspiegelt) fiel in der Coronakrise um ca. 50% und liegt jetzt wieder fast 20% Uber
dem Wert vor der Krise. Das wirkt sich in einem Inflationsschub aus. Insbesondere dann, wenn der Vergleichswert von vor der Krise aus der Berechnung der Veranderung fallt. In
Summe sind die Rohstoffpreise aber ziemlich genau dort, wo sie im September 2018 waren. Und damals waren hohe Rohstoffpreise kein groBes Thema.

.

.

In Phase 3 erwarteten wir, dass wir eine sehr unterschiedliche Auswirkung der Coronakrise auf verschiedene Bereiche der Wirtschaft sehen werden. Globale Lieferketten sind enorm
komplex und wenn man Teile davon, aus welchen Griinden auch immer (querstehende Tanker im Suezkanal hatten wir nicht auf der Rechnung), unterbricht, wird das quer Uber die Welt
Auswirkungen haben. Fehlende Lieferungen von Mikrochips, einer der derzeitigen globalen Engpéasse, kdnnen sich damit auf die Autoproduktion (der Scheibenwischer eines
Mittelklassewagen enthalt heute mehr Elektronik als die Rakete, die die Menschheit zum Mond brachte) auswirken und sich wiederum in héheren Preisen fiir Gebrauchtwagen in den
USA (im April >10% im Jahresabstand) widerspiegeln. Ich sehe dennoch keine Anzeichen dafir, dass die nachsten Jahre durch eine Autoknappheit gekennzeichnet sein werden. Auch
diese Phase wird temporér sein. Es wird eine Zeit dauern, bis die Weltwirtschaft von dieser Unwucht in einen gleichmaBigen Lauf kommt. Neue Ausbriiche von Corona bzw. neue
Mutanten, wie derzeit in Taiwan oder Indien zu sehen, haben das Potential diese dritte Phase in die Lange zu ziehen.

.

« Am spannendsten war und ist aus unserer Sicht die vierte Phase, die wir urspriinglich friihestens 3 bis 5 Jahre nach dem ,Ende” der Pandemie erwarteten. Getrieben von einer staatlich



unterstltzten, rapiden Erholungsphase, einer Veréanderung der politischen Tektonik, einer zunehmenden Entflechtung der globalen Lieferketten sowie einer zunehmenden Uberalterung
im Westen, aber vor allem auch in China, kénnte es dann tatsachlich zu einer Uberhitzung der Wirtschaft kommen. Die Kernfrage wird dann sein, ob die Zentralbanken darauf mit
restriktiver Geldpolitik reagieren oder die Uberhitzung in permanent hoherer Inflation resultieren lassen. Das wiirde spatestens dann der Fall sein, wenn die fiir Jahrzehnte stabil
verankerten Inflationserwartungen anziehen.

Far mein Dafirhalten hélt dieses Phasenmodell immer noch ganz gut. Nach der Wahl von Joe Biden zum US-Préasidenten und den ersten politischen Vorhaben seiner Prasidentschaft ist
Phase 4 sicherlich naher geriickt, als urspriinglich angenommen. Sie liegt aber immer noch in der Zukunft.

Einmaliger Ausrutscher oder echte Inflation?

Wenn die zuvor beschriebenen Phasen halten, dann sollten wir irgendwo zwischen Phase 2 und 3 stecken. Nachdem die Februar- bzw. Marzwerte aus den Statistiken fallen, sollten viele
Zeitreihen zum Teil deutliche Basiseffekte aufweisen (Phase 2). Dazu kommt, dass — je nach Pandemie- bzw. Impfstatus unterschiedlich — eine Riickkehr zum Status Quo Ante zu
beobachten ist. Gleichzeitig, siehe etwa Indien oder Taiwan, sorgt die Pandemie immer noch fiir Schlagzeilen und wirtschaftshemmende GegenmaBnahmen (Phase 3).

Ich glaube, dass die zuletzt hohen Inflationszahlen aus den USA gut in dieses Bild passen. Der Wert ist hoch, aber das war zu erwarten. Die Veranderung im Monatsabstand ist hoher als
erwartet, aber noch kein Grund zur Verunsicherung. Diese Einschatzung bestatigt sich mir auch, wenn man tiefer in die Daten eintaucht.

o Die globalen Lieferketten laufen bei weitem noch nicht so rund, wie sie das vor der Pandemie getan haben. Die Preise flr Schiffscontainer sind in den letzten Monaten deutlich schneller
angestiegen als das international gehandelte Gutervolumen. Aus der Logistikbranche hért man, dass der Grund dafiir kein Mangel an Containern, sondern ein Verteilungsproblem ist.
Die Container sind nicht dort, wo sie in einer gut geschmierten Lieferkette sein sollten. Das dauert einfach und war auch ein Stiick weit zu erwarten.

Viele, insbesondere kleine, Unternehmen hatten und haben Schwierigkeiten ihre Lagerhaltung optimal auf die Wechselfélle der Pandemie abzustellen. Auf die Unsicherheit der Covid
Situation wurde véllig rational mit einem Lagerabbau reagiert. Genau das wirkt sich in der Phase der Wiederdffnung natirlich negativ aus. Dieses Verhalten spiegelt sich auch in den
Zahlen wider. Die Lagerbestéande im Einzelhandel liegen im Durchschnitt ca. 7% niedriger als vor dem Beginn der Corona Krise. Das deckt sich auch gut mit den Eindriicken, die man
hat, wenn man selber einkaufen geht. Viele Geschéfte fahren noch mit angezogener Handbremse. Wenn die Nachfrage dann in Fahrt gerat, ist klar, dass es zu temporaren
Schwierigkeiten kommt. Schaut man sich Einzelhandelsumsétze nach Kategorien an, zeigt sich, dass die Umséatze im Vergleich zu Covid deutlich angezogen haben. Fast alle
Kategorien (Ausnahme Kleidung und Restaurants) weisen zweistellige Zuwéachse aus. Das ist genau der temporére Effekt, den man erwartet hat. Sobald die Lager wieder voll sind und
der erste Konsumhunger gestillt ist, wird es hier zu einer Entspannung kommen.

o
Am Ende des Tages steht der Arbeitsmarkt im Zentrum des Uberhitzungsnarrativs. Und dieser ist noch weit vom Uberhitzen entfernt. Die im April in den USA neu geschaffenen
Arbeitsplatze lagen mit 218.000 deutlich hinter der erwarteten Million. Die Arbeitslosenrate ist mit 6,1% immer noch deutlich tber dem Wert vor der Pandemie. Die USA und Europa
haben in der Krise sehr unterschiedliche Strategien gefahren. In den USA stieg die Zahl der Arbeitslosen rasant an. In Europa wurde viel starker auf Kurzarbeit gesetzt. Die Begriindung

dafiir war, dass Unternehmen nach der Krise schnell durchstarten sollten — eine Lehre aus der deutschen Situation nach der groBen Finanzkrise 2008. Es war immer klar, dass neue
Arbeitnehmer zu suchen Zeit dauern wird und auch mit hohen Kosten verbunden ist. Das ist einer der Griinde, warum die Zahl der neu geschaffenen Jobs in den USA zuletzt hinter den
Erwartungen zuriickgeblieben ist. Der Vorteil des US-Zugangs ist die erhdhte wirtschaftliche Flexibilitat. Anders als in Europa werden die Arbeitnehmer z.T. nicht mehr in ihre alten Jobs
zuriickkehren, sondern in die Zweige der Wirtschaft, die nach COVID attraktiver und chancenreicher sind. Auch das ist keine groBe Uberraschung, sondern eine Nebenwirkung der
gewahlten Strategie.

Meine letzten Punkte, warum es noch zu friih flr die groBe Inflation ist, liegen in der Vergangenheit. Jene Triebkrafte, die zur groBen Disinflation der letzten Jahrzehnte geflihrt haben, sind
immer noch am Wirken. Die Globalisierung hat ihren Héhepunkt wahrscheinlich tiberschritten, ihre Auswirkung ist aber immer noch preisdriickend. Es gibt keinen Mangel an Konsumg(itern.
Der technologische Fortschritt hat durch COVID einen Boost bekommen und wird wohl in den nachsten Jahren, wenn Unternehmen ihre Business Modelle an die neuen Méglichkeiten
angepasst haben werden, zu Produktivitatsfortschritten fuhren.

Inflationserwartungen in den USA immer noch niedrig

U5 Federal Reserve Common Inflation Expectations
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Zu guter Letzt sind die Inflationserwartungen im langerfristigen Vergleich immer noch sehr niedrig und stabil. Inflationserwartungen lassen sich an unterschiedlichen Gruppen von
Indikatoren festmachen: Inflations-Swaps oder die in inflationsgesicherten Anleihen gepreisten Inflationserwartungen gehdren zu den marktbasierten Indikatoren, Inflationserwartungen von
Haushalten und Unternehmen werden in Umfragen erhoben und die Prognosen von Marktprofis werden von spezialisierten Anbietern gesammelt.

Die US-Notenbank bietet mit inrem Common Inflation Expectations Indikator, der 21 Indikatoren aus allen drei Gruppen in einer Zahl aggregiert, eine gute Zusammenfassung der
Erwartungshaltung: Der Indikator ist zuletzt gestiegen, liegt aber im Vergleich der letzten 20 Jahre immer noch klar in der unteren Hélfte. Inflation gehdrte in diesen ca. 20 Jahren nicht zu
unseren Problemen. Eher das Fehlen derselben.

Wichtige rechtliche Hinweise:
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur 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 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 fir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.
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Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen 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 Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige 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 jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen 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 Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschliisse 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 fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen 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 natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die inren 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
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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