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Zahnlose Notenbanken: Bleiben die Zinserh6hungen wirkungslos?
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Péter Varga, Senior Professional Fondsmanager ist der Meinung, dass die von den Notenbanken angekiindigten Zinserhéhungen viele schmerzhafte ungewiinschte Nebenwirkungen

zeigen werden. Im Interview erldutert er die Grinde fiir seine Skepsis.

Was ist der Grund fiir die hohe Inflation, die wir zurzeit erleben?

Inflation entsteht immer dann, wenn die Nachfrage gréBer ist als das Angebot. Aufgrund des Covid-bedingten Produktionsriickstaus arbeiten so gut wie alle Unternehmen an ihren
Kapazitatsgrenzen — und doch gelingt es ihnen nicht, die Nachfrage zu befriedigen. Dazu fehlen entweder die Maschinen, die Rohstoffe oder die Zulieferteile. Vor allem die letzten beiden
Punkte machen derzeit vielen Unternehmen zu schaffen — die Ursachen liegen sowohl in der Pandemie als auch im Krieg gegen die Ukraine.

Laut Aussage der US Notenbank San Francisco stammen mehr als 50% der US Inflation aus Angebotsproblemen und aus mehrdeutigen Effekten.
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Was kénnen die Notenbanken dagegen machen?

Weder die Bekdmpfung der Pandemie noch die Beendigung des Kriegs liegt in den Handen der Notenbanken. So werden wir auch weiterhin mit hohen Energiepreisen leben missen, die
ein Haupttreiber der Inflation sind. Die Notenbanken kénnen mit Gelddrucken oder héheren Zinsen auch nicht mehr Getreide oder Dingemittel aus dem Hut zaubern. Der einzige Hebel,
den sie haben, ist, die Nachfrage nach unten zu korrigieren. Aus diesem Grund erhéhen die Notenbanken die Anschaffungskosten fiir Waren und Dienstleistungen.

Wie kann das gelingen?

Indem sie flir hdhere Kreditzinsen sorgen bzw. die Konsument:innen durch héhere Anlagezinsen zu mehr Sparen bewegen. Das hemmt die Nachfrage und reduziert den Preisauftrieb.

Wie wirkt sich dieses Szenario auf die Konsument:innen aus?

Die Konsument:innen spiren die Situation doppelt: Einerseits durch nach oben gehende Kreditraten, falls sie einen Kredit mit variabler Verzinsung bedienen missen. Und andererseits
durch die steigenden Preise fir Waren und Dienstleistungen. Die Folge ist ein deutlicher Kaufkraftverlust bzw. ein Cash-Flow Problem.
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,Die Konsument:innen spliren die Situation doppelt: Einerseits durch nach oben gehende Kreditraten und andererseits durch die steigenden Preise fiir Waren und Dienstleistungen.”

Péter Varga, Senior Professional Fondsmanager Erste AM
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Was heiBt das konkret?

Wenn die Lohnerhéhungen diesen Effekten nicht splrbar entgegenwirken kénnen, werden immer mehr Kredithehmer:innen Probleme damit bekommen, ihre Raten termingerecht zu
bezahlen und der Konsum wird auch leiden (der inflationsadjustierte Wert unseres Gehalts féllt). Bei den Firmen ist es ahnlich — sie werden in eine schwierige Situation geraten, wenn sie
ihre Preise nicht erhdhen kénnen und missen mit einer riicklaufigen Nachfrage rechnen.

Zusammengefasst: Mit welchem Zukunftsszenario rechnen Sie?

Das ist schwer zu beantworten — aus meiner Sicht gibt es mehrere Facetten, die die Zukunft beeinflussen werden.

Thema Lohnerhéhungen: Da der Arbeitsmarkt knapp ist, kdnnte es zu signifikanten Lohnerhdhungen kommen. Dadurch muss die Nachfrage nicht automatisch sinken, sprich, wir werden
langerfristig mit Inflation und héheren Nominalrenditen leben, die sogenannte Lohn-Inflation-Spirale springt an. Ohne Lohnerhéhungen und ohne Zinserh6hungen der Notenbanken wiirde
die hohe Inflation per se die Kaufkraft splirbar nach unten driicken.

Thema Zinserhéhung: Um die Inflation zu bekdmpfen, haben bereits einige Notenbanken die Zinsen erhdht bzw. die Weichen in diese Richtung gestellt. Die Auswirkungen betreffen nicht
nur Kreditnehmer:innen, sondern auch Anleger:innen. Denn durch die Korrektur ist mit sinkenden Assetpreisen zu rechnen — zum Beispiel bei Aktien, die sich in einem Barenmarkt
wiederfinden. Oder bei Immobilien, die eine geringere Nachfrage verzeichnen, weil sie aufgrund von Kaufkraftverlusten und gestiegenen Kreditzinsen flir viele unerschwinglich werden. Man
fuihlt sich weniger vermdgend und drosselt den Konsum.



Thema Ukraine-Krieg: Falls es zu einem Ende kommt und die Rohstoff-Lieferungen dadurch wieder flieBender laufen, ist mit einer deutlichen Entspannung der Lage zu rechnen. Gerade
in diesem Punkt zeigt sich, dass es in einer Welt mit Kontinenten tbergreifenden Lieferketten und optimierten Produktionsprozessen unmdglich ist, eine imperialistische Politik ohne groBe
Folgen fiir die Weltwirtschaft zu fuhren.

Das heiBt, letztlich entscheidet die Politik, wie es weltwirtschaftlich weitergeht?

Exakt. Deshalb richte ich auch einen Appell an alle einflussreichen Politiker:innen: Die Bekdmpfung der Inflation liegt hauptséchlich in Ihren Handen und nicht in jenen der Notenbanken!

Erlduterungen zu Fachausdrticken 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 zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. 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 geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giltigen 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 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 erhéltlich.

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 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 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 natlirlichen 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 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 liber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.
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