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Inflation — ein schmaler Grat
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Seit dem Frihjahr 2020 hat sich der Blick auf die Inflation weltweit komplett gedreht. Zwischen der Finanzkrise 2008 und dem Beginn der Pandemie war eine zu niedrige Inflation ein
Thema, seit dem Friihjahr 2021 werden dagegen Mehrjahreshochststande bei der Inflation erreicht. Dies war nicht nur eine Uberraschung fiir die Kapitalmarkte, sondern auch fiir die
Zentralbanken.

Eine hohere Inflation, die im Einklang mit dem jeweiligen Inflationsziel der Zentralbank steht (und bleibt), in Kombination mit einem hohen Wachstum kénnte als positive Entwicklung fur die
Volkswirtschaften in einem sogenannten ,Inflationsboom-Szenario“ angesehen werden. Dieser Blogbeitrag soll einen Uberblick tiber die Urspriinge und Gefahren eines solchen Szenarios
geben.

Makrookonomische Entwicklung seit 2020

Die Biihne fr das Inflationsboom-Szenario wurde durch die Antwort der Finanz- und Wahrungsinstitutionen auf die Covid-Pandemie bereitet: Sie boten volle Unterstlitzung an, um die
Wirtschaft zu retten. Auf der fiskalischen Seite wurden riesige Konjunkturpakete aufgelegt, die im Wesentlichen aus den Bilanzen der Zentralbanken finanziert wurden.

Infolgedessen stiegen die Primarsalden der 6ffentlichen Haushalte und die Verschuldung (in % des BIP) in die Hohe. Ein groBer Teil dieser Schulden wurde von den Zentralbanken
Ubernommen. Der massive Anstieg der Arbeitslosigkeit konnte jedoch deutlich riickgéngig gemacht und gliicklicherweise auf ein niedrigeres Niveau zurtickgefuhrt werden.

Wie bereits erwéhnt, war die Inflation im Jahr 2020 Giberhaupt kein Thema mehr. Eine sékulare Stagnation (anhaltend niedriges Wachstum, niedrige Inflation und niedrige Zinsen) schien
ein realistischeres makroékonomisches Szenario zu sein.

Annahmen fiir ein Inflation Boom-Szenario

Um angesichts des makrodkonomischen Umfelds ein Szenario fiir einen Inflationsboom zu schaffen, sind mehrere Bedingungen erforderlich:

« In erster Linie ist ein hdheres BIP-Wachstum erforderlich, um neue Arbeitsplatze zu schaffen. Im gegenwartigen (pandemischen) Umfeld kénnte dieses Wachstum nur mit starken
fiskalischen und monetéren Eingriffen erreicht werden.

« Die Kombination dieser MaBnahmen kann in der Tat als ,Paradigmenwechsel“ bezeichnet werden und steht im Mittelpunkt des Szenarios. Im Prinzip bedeutet dies, dass sowohl die
Geld- als auch die Fiskalpolitik im Vergleich zur Vergangenheit wéhrend der wirtschaftlichen Erholung lockerer bleiben. Einzelheiten zum ,Paradigmenwechsel finden Sie im
letztjahrigen Blogeintrag zur Inflation.

« Die anhaltende fiskal- und geldpolitische Unterstltzung erhoht folglich die Nachfrage und steigert das BIP-Wachstum, wodurch die Arbeitslosenquote nach und nach sinkt. Wenn sie
lange genug anhalt, wird die Vollbeschaftigung erreicht werden. Zu diesem Zeitpunkt lauft die Wirtschaft bereits auf Hochtouren. Wenn die Behérden ihre Unterstiitzung nicht reduzieren,
wird die Wirtschaft unterhalb der inflationsfreien Arbeitslosenquote (NAIRU) arbeiten, und es entsteht eine positive Produktionsliicke. Die Wirtschaft beginnt sich zu tberhitzen.

Diese Entwicklung Ubt von zwei Seiten Druck auf die Preise aus: erstens von der htheren Nachfrage und zweitens von der Angebotsseite aufgrund des Mangels an Arbeitskraften.

Infolgedessen hebt ein etwas héheres Lohnwachstum die zugrunde liegende Inflation in Richtung des Zentralbankziels.

Riickblick auf die Annahmen
Das waren unsere Annahmen im Jahr 2020. Was hat sich bewahrheitet und was nicht?
« Auf der fiskalischen Seite wurden riesige Konjunkturpakete aufgelegt, die zu steigenden staatlichen Primardefiziten flhrten. Positiv zu vermerken ist, dass der Kampf gegen die

Arbeitslosigkeit recht erfolgreich war, da die Arbeitslosenquote in den USA von 14,8 % auf dem Hohepunkt im Friihjahr 2020 auf heute unter 6 % fiel.
« Auf der monetéren Seite erwarteten wir die Einflihrung einer Renditekurvensteuerung (Yield-Curve-Control). Dies geschah zwar nicht, aber die FED setzte ihr Programm zum Ankauf



von Vermdgenswerten mit ahnlicher Wirkung fort, und die Renditen blieben auf historischen Tiefststanden.
o Darliber hinaus gingen wir von der Einfiihrung des ,Average Inflation Targeting“ aus. Dies wurde von der FED im August 2020 getan.

Aus heutiger Sicht kommen wir zu dem Schluss, dass der von uns erwartete Paradigmenwechsel nun eingetreten ist.

Inflation: Voriibergehend oder dauerhaft?

Die Pandemie hat in mehreren Dimensionen zu einem Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage gefiihrt, z. B. zu einer Verknappung von Halbleitern, zu héheren Transportkosten
und zu einer hdheren Warenpreisinflation aufgrund der steigenden Warennachfrage, was zu iberraschend hohen Inflationsraten geftihrt hat.

Die vielleicht wichtigste Frage in der Makro6konomie ist derzeit, ob dieser derzeitige Anstieg der Inflation voriibergehend oder dauerhaft ist.
Derzeit gehen wir aus mehreren Griinden davon aus, dass dieser Anstieg voriibergehend ist.

« Als die Verbote nachlieBen, Uberschwemmten die Verbraucher den Einzelhandel mit neuen Auftrdgen. Das verarbeitende Gewerbe nahm die Produktion wieder auf, aber es kam zu
massiven Unterbrechungen der Lieferkette. Diese Stérungen werden jedoch endgliltig behoben werden — und kénnen daher als voriibergehend angesehen werden.

« Der Anstieg der Inflation ist nicht auf breiter Basis zu beobachten, sondern konzentriert sich auf einige Sektoren wie Gebrauchtwagen und andere langlebige Konsumgditer. Einige dieser
sehr hohen Inflationsraten sind bereits im August wieder auf den Boden der Tatsachen zurlickgekehrt.

Da es sich um ein voriibergehendes Phanomen handelt, muss die US Notenbank FED nicht mit einer Zinserhdhung reagieren, so dass die Wirkung des Paradigmenwechsels anhalten
kénnte.

Historisch gesehen begann eine dauerhafte Inflation jedoch immer mit einer voriibergehenden Inflation: Dieser Wechsel kénnte vor allem auf den verénderten Erwartungen der
Marktteilnehmer beruhen: Sobald sie anfangen, eine hdhere Inflation zu erwarten, handeln sie entsprechend, indem sie hohere Léhne fordern und die Produzenten die héheren
Produktionskosten an die Verbraucher weitergeben.

Dies kénnte zu einer Lohn-Preis-Spirale fiihren und den Weg fir eine dauerhaft héhere Inflation ebnen. In diesem Fall entwickelt sich das Szenario eines Inflationsbooms zu einem
Stagflationsszenario. Auch wenn die Wahrscheinlichkeit einer dauerhaft hohen Inflation derzeit gering ist, betrachten wir eine voriibergehende Inflation als unseren Basisfall.

Ein schmaler Grat fiir die Zentralbanken

Die groBte Bedrohung fiir das Szenario eines Inflationsbooms ist jedoch eine mégliche Anderung der Inflation in eine dauerhafte.
Wenn die Inflation dauerhaft wird, kénnte die Zentralbank auf zwei Arten reagieren:

« Erstens konnte sie sofort mit einer Straffung beginnen. Dies wiirde den Paradigmenwechsel grundsétzlich verhindern. Die wirtschaftliche Erholung wiirde viel langer dauern.
Infolgedessen ware die Inflation kein Thema, und die gegenwartigen Versorgungsengpasse wirden aufgrund des allgemein niedrigeren Wachstums schneller behoben. Dies wiirde zu
einem Szenario der sakularen Stagnation fihren.

Andererseits konnte die Zentralbank auch zu spat handeln. Sie kénnte die Fehler der 1970er Jahre wiederholen, indem sie eine dauerhafte Inflation erst dann anerkennt, wenn bereits
eine Preis-Lohn-Spirale eingetreten ist. In diesem Fall misste die Zentralbank sehr viel starker und schneller reagieren, was zu einem weiteren Schock mit groBen Preisanpassungen
auf den Markten flihren wiirde. Dartiber hinaus wiirde dies hdchstwahrscheinlich zu einer wirtschaftlichen Stagnation fiihren, wéhrend die Inflation nicht sofort zurlickgehen wiirde. Die
Kombination beider Effekte ware die Stagflation.

Neben diesen Szenarien gibt es noch eine weitere Alternative. Diese kombiniert das Szenario des Inflationsbooms mit einer Verbesserung der Produktivitat. Das Produktivitaitsboom-

Szenario hat einen deflationédren Effekt, der das BIP-Wachstum anhebt und die Inflation senkt.

Folglich ist es eine diinne rote Linie, auf der sich die Zentralbank bewegen muss, um beim Szenario des Inflationsbooms zu bleiben.

Fazit

Um unsere Ergebnisse zusammenzufassen: Ein Inflationsboom-Szenario ist in den wichtigsten Volkswirtschaften der Welt wahrscheinlich. Verglichen mit dem Zeitraum zwischen dem Ende
der GroBen Finanzkrise und dem Beginn der Pandemie bedeutet dies ein hoheres reales BIP-Wachstum und eine héhere Inflation.

Der ,Paradigmenwechsel” ist die wichtigste Triebkraft fir dieses Szenario, da er den Schwerpunkt mehr auf Beschaftigung und Léhne als auf die Einddmmung der Inflation legt. Die beiden
groBen Risiken dieses Szenarios bestehen darin, dass 1) die derzeit hohen Inflationsraten dauerhaft bleiben und 2) eine starke wirtschaftliche Uberhitzung nach Erreichen der
Vollbeschaftigung ein stagflationares Umfeld hervorruft.

Ein Inflationsschub war im Friihjahr und Sommer 2021 in den meisten der gréBten Volkswirtschaften weltweit zu beobachten sein, der Wachstum trotz eines rezessiven Umfelds erlaubt hat
. Die Zentralbanken miissen die makrodkonomische Entwicklung genau beobachten und die Uberhitzung der Wirtschaft zum richtigen Zeitpunkt abbremsen.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

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 Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéaltlich 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 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
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten 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 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
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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 Fondswéahrung 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 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 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.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

k Agne Loibl

Senior Fondsmanagerin, Erste Asset Management
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