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Wir behandeln folgendes Thema:

Corona-Schulden und Zinsen: Welches Maf vertragen Staaten und Wirtschaft?

Die Weltwirtschaft ist 2021 stark gewachsen. Die Zentralbanken und die jeweiligen Regierunden haben die
Markte dabei erheblich unterstitzt. Auf der Schattenseite dieser Interventionen zeigen sich hohe
Gesamtschuldenstande und Inflationsraten

Der Anstieg der oOsterreichischen sowie der europdischen Staatsschulden aufdgrund der Pandemie ist
unbedenklich, solange die Zinsen auf einem ertraglich tiefen Niveau verharren. Das Gleiche gilt fiur die
Schuldenlast der privaten Haushalte, der Unternehmen sowie der Finanzindustrie

Der aktuell hohen Inflation ware in der Theorie idealerweise mit deutlichen Zinserhohungen zu begegnen -
massiv steigende Kreditkosten und Insolvenzen bei Kreditnehmern waren allerdings die Folge. Das ist ein
kaum kalkulierbares wirtschaftliches Risiko, das auch kinftig keine dgroBen Zinsschritte seitens der
Europdischen Zentralbank erwarten lasst

Die Verzinsung wird daher wahrscheinlich dauerhaft im real nedativen Bereich verbleiben. Das liegt auch an
voraussichtlich stark steigenden Kosten, die fir die Energiewende sowie fir Extremwetterereignisse im
Zusammenhang mit dem Klimawandel aufzuwenden sein werden

Das Nachsehen bei anhaltend niedrigen Zinsniveaus haben Sparer, die ihr Geld praktisch unverzinst anlegen.
Unabhandig von der Einschiatzung der nachsten Monate haben Investoren bei der Schoellerbank
Vermdgensverwaltung einen im Vergleich zum Gesamtmarkt Gberdurchschnittlich hohen Aktienanteil. Dieser
variiert je nach Marktlage. Grundsatzlich sollten Sachwerte wie Aktien in keinem Depot fehlen, sodass die
Chancen der Kapitalmarkte ergriffen und zum realen Kaufkraft- und Vermdgenserhalt genutzt werden kdnnen

Die Corona-Krise und das Wachstum

Die US-Wirtschaft ist im vergangenen Jahr um 5,7 % gewachsen und damit so stark wie seit 1984 nicht mehr. Das Wachstum
wurde dabei besonders durch destiegene Verbraucherausgaben, Anlageinvestitionen, Exporte und Investitionen in Lagerbe-
stande angetrieben. Das Bruttoinlandsprodukt der weltgréBten Volkswirtschaft stieg damit auf etwa 23 Billionen US-Dollar.
Im Jahr 2020 war die US-Wirtschaft noch wegen der Corona-Krise eingebrochen, das BIP schrumpfte damals um 3,5 %.

Die EU-Kommission gibt in ihrer aktuellen Analyse fiir das vergangene Jahr ein Wirtschaftswachstum von 4,7 % in Osterreich
an. Damit liegt Osterreich unter dem EU-Durchschnitt. Nach der schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg erholte
sich die heimische Wirtschaft rasch, und das BIP erreichte im dritten Quartal 2021 wieder das Vorkrisenniveau. Die starken
Wachstumsraten sind insbesondere auf zwei Faktoren zurickzufihren: eine tiefe Basis im Jahr 2020 und vor allem erhebliche
fiskalische Interventionen und eine Geldflut durch die Zentralbanken. Die Nachteile dieser Interventionen zeigen sich einer-
seits in hohen Staatsschulden und andererseits in hohen Inflationsraten.
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Ist der Anstieg der Staatsschulden bedenklich?

Die Bedenklichkeit von Staatsschulden bemisst sich nicht an deren Hohe, weder relativ im Verdleich zur Wirtschaftsleistung
noch nominell, sondern an der Héhe der Zinszahlungen. Die Staatsschulden in Osterreich liegen derzeit bei etwa 338 Mrd.
Euro oder etwa bei 84 % des BIP. 2019 war der Staat Osterreich etwa mit 70 % seiner Wirtschaftsleistung verschuldet. Letztes
Jahr hat der Staat ca. 4,5 Mrd. Euro fir Zinszahlungen aufbringen missen. Nur zum Vergleich: 2007 waren es noch knapp 9
Mrd. Euro, also fast doppelt so viel. Die absolute Belastung ist demnach trotz eines hoheren Schuldenstandes nicht hoher,
sondern aufgrund der niedriden Zinsen deutlich gefallen.

Sind die Gesamtschulden tragbar?

Die Gesamtschulden der Gesellschaft — gemeint sind die Staatsschulden und dazu die Schulden der privaten Haushalte, der
Unternehmen sowie davon separat jene der Finanzindustrie — befinden sich auf sehr hohen Niveaus. In der Eurozone liegen
diese Schulden derzeit bei 464 % der Wirtschaftsleistung (siehe Grafik). Steigen die durchschnittlichen Zinsen fir die be-
troffenen Kreditnehmer um einen Prozentpunkt an, bedeutet dies, dass diese knapp 5 % der Wirtschaftsleistung zusatzlich
fUr Kreditzinszahlungen ausgeben missen. Bei 2 % sind es entsprechend knapp 10 %, bei 3 % schon knapp 15 %. Oberhalb
der Schallmauer von 15 % waren das bedenkliche Werte fur die Solvenz vieler Schuldner. Die Europaische Zentralbank (EZB)
ist zwar der Preisstabilitat verpflichtet, dennoch wird dieser Aspekt nicht auBer Acht delassen.

Entwicklung der Gesamtverschuldung in der Eurozone
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Diesen bereits in vergangenen Schoellerbank Analysebriefen des Ofteren dargelegten theoretischen Aspekt kann man jetzt
im Echtzeitbetrieb verfolgen: Die Inflation im Euroraum ist auf einen Hochststand gestieden. Die Verbraucherpreise lagen im
Janner 5,1 % hoher als im Janner des Vorjahres. Welche MaBnahmen misste die EZB also jetzt setzen, um bei dieser Inflati-
onsentwicklung fUr Preisstabilitat zu sorgen? Dieser Rekordinflation ware in der Theorie idealerweise mit deutlichen Zinser-
hohungden zu begegnen. Das hatte allerdings den gravierenden Nachteil, dass sich dadurch die Kreditkosten der Kreditnehmer
massiv verteuern wirden. Das ist ein kaum kalkulierbares wirtschaftliches Risiko. Die EZB dirfte aus diesem Grund, edal ob
die Inflation so hoch bleibt oder nicht, keine starken Zinserhéhunden vornehmen. Bei hohen Schuldenstanden ist also die
Hohe der Zinsen der zentrale Punkt.

¢4 Schoellerbank e @ UniCredit

Wealth Management



Corona-Schulden und die Theorie vom ,,Great Reset“ des Wirtschaftssystems

In praktisch jeder Krise tauchen Theorien auf, in denen grundsatzliche Anderungen des Wirtschaftssystems befiirchtet werden
und die bei Anlegern zu Verunsicherung fihren. Der Name der mancherorts kolportierten Theorie ,The Great Reset” basiert
auf einer gleichnamigen Initiative des Weltwirtschaftsforums, das 2020 seine Vorschlage fir eine nachhaltigere Weltwirt-
schaft nach der COVID-19-Pandemie vorstellte. Darauf aufbauend wird aktuell die Theorie von der Etablierung einer neuen
Weltordnung ins Treffen dgefihrt, die unter dem Vorwand der Pandemiebekampfung die Enteignung breiter Bevolkerungs-
schichten zum Ziel hatte. Die Begrindung sollte sein, dass die hohen Schulden, die durch Corona entstanden sind, nicht mehr
anders zu manaden waren.

Wie zuvor beschrieben, trifft das keinesfalls zu. Schon allein aus wirtschaftlichen Uberlequngen ergibt diese Theorie keinen
Sinn. Durch eine real nedative Verzinsung sind theoretisch sogar noch viel hohere Schuldenstande denkbar — wie beispiels-
weise in Japan, wo die Gesamtverschuldung aktuell bei etwa 620 % des BIP liedgt. Selbstverstandlich mussen derart hohe
Schuldenstande finanziert werden. Erreicht wir das durch das bereits zuvor erwahnte niedrige Zinsniveau, das jedoch auch
dazu fihrt, dass Sparbuchsparer auf realer Basis Geld verlieren, wenn sie Uber langere Zeitraume praktisch unverzinst anspa-
ren. Bei den jetzigen tiefen Zinsen und gleichzeitig hohen Inflationsraten benétigt es rein rechnerisch nur wenide Jahrzehnte,
um die Schulden um mehr als 50 % ,wedzuinflationieren®.

Zukunft der Zinsen: Sind real positive Zinsen absehbar?

Falls Uberhaupt, ist das nur in einem sehr deringen Umfang denkbar. Das liegt an der bereits dargestellten vorhandenen
hohen Gesamtschuldenlast, aber vor allem an Kosten, die in einem anderen Bereich zu finden sind und die voraussichtlich in
einem kaum vorstellbaren Ausmal ansteigen werden: Wenn die Klimamodelle der Wissenschaft zutreffen, werden es — selbst
in einem Szenario, in dem es die Welt schafft, zumindest das Wachstum der Treibhausdasemissionen auf null zu senken —
viele Staaten durch zunehmende Extremwetterereignisse und alle damit verbundenen disruptiven Ereignisse in Zukunft mit
stark steigenden Kosten zu tun bekommen. Nach Meinung vieler Wissenschaftler ware jetzt sodar eine radikale Kehrtwende
vonnoten, um das Schlimmste zu verhindern.

FUr Deutschland wurde ausgerechnet, welche Manahmen zur Einhaltung des Pariser Abkommens notwendig wdren: Der
Anteil erneuerbarer Energien am gesamten Endenergieverbrauch (Strom, Warme, Verkehr) misste von derzeit rund 20 % bis
2035 auf 100 % gesteigert werden. Die Windkraft an Land kdnnte dabei von 107 Mrd. kWh auf 580 Mrd. kWh ausgebaut
werden, Offshore-Windkraft von 28 Mrd. kwWh auf 270 Mrd. kwWh, Fotovoltaik von 51 Mrd. kwWh auf 500 Mrd. kwWh. Der Import
von grinem Wasserstoff, Wasserkraft und Biomasse dirfte weitere kleinere Beitrade bringen. Die Kosten fur diese Energie-
wende sind atemberaubend hoch.

Finanzierung

Die Finanzierung der hohen Schuldenlast sowie der voraussichtlich enorm stark steigenden Kosten durch Energiewende und
Extremwetterschaden ist realistisch nur Gber real negdative Zinsen machbar. Tendenziell dirfte das folglich die Sachguter-
markte zumindest auf nomineller Basis weiter starken. Bis dato lauft die Finanzierung jedenfalls genau wie erwartet. Hierzu
die Zahlen: Der Bestand an Zentralbank-Geld im Euroraum hat sich seit dem Beginn der Finanzkrise 2008 bis 2021 von knapp
900 Mrd. Euro auf etwa sechs Billionen Euro erhoht. Die Wirtschaft ist seither aber nur um wenige Prozentpunkte gewachsen.
Wenn man einfach rechnet und die Geldmende auf eine Billion gestiegen ware, hatte es keinen Geldiberhang dgegeben. So
liegt der Gelduberhang aber bei etwa fUnf Billionen Euro. Das ist bei einer Wirtschaft, die knapp 14 Billionen Euro schwer ist,
ein gigantischer Betrag. Dieser GeldUberhang wirkt inflationdr. Die EZB hat damit viel zur Finanzierung des Euro-Raums bei-
getragen. Die Erwartung ist, dass sie dies — zumindest tendenziell — auch weiterhin tun wird.

Fazit:

Die Pandemie hat 2020 fur einen starken Einbruch der Wirtschaft gesorgt. Im letzten Jahr konnten von diesen tiefen Niveaus
ausgehend sehr hohe Wachstumsraten erzielt werden. Diese wurden vor allem durch eine Liquiditatsflutung der Zentralban-
ken sowie durch starke fiskalische StimulierungsmaBnahmen erreicht. Die Nachteile dieser Interventionen zeigen sich einer-
seits in hohen Staatsschulden und andererseits in hohen Inflationsraten. Die hohen Schulden kénnen durch real nedative
Zinsen landfristig finanziert werden. Das Nachsehen haben dabei Sparer, die ihr Geld praktisch unverzinst anlegen.

Unabhangig von der Einschdtzung der nachsten Monate haben Investoren bei der Schoellerbank Vermagensverwaltung einen
im Vergleich zum Gesamtmarkt Uberdurchschnittlich hohen Aktienanteil. Dieser variiert natirlich je nach Marktlage. Grund-
satzlich sollten aber Sachwerte wie Aktien in keinem Depot fehlen, sodass die Chancen der Kapitalmarkte ergriffen und zum
realen Kaufkraft- und Vermaodenserhalt genutzt werden konnen.
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Pressesprecher

Schoellerbank AG

Tel.: +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs und gilt als Spezialist fiir
anspruchsvolle Vermdgdensanlage. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermddensanlageberatung,
Vermogensverwaltung und Wealth Planning. |hre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt
Spekulieren“. Die Schoellerbank ist mit neun Standorten und 400 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene
Privatbank. Sie verwaltet fUr private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von 13 Milliarden Euro. Die Schoellerbank
ist eine 100-prozentige Tochter der UniCredit Bank Austria und ist das Kompetenzzentrum der UniCredit fir Wealth
Management in Osterreich. Mehr Informationen unter www.schoellerbank.at.

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Das sollten Sie als Anlederin/Anleger beachten — wichtide Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage konnen plétzlich und in erhebli-
chem Umfang steigen oder fallen und kénnen nicht garantiert werden. Auch Wahrundgsschwankungen kénnen die Entwick-
lung des Investments beeinflussen. Es besteht die Mdglichkeit, dass die Anledgerin bzw. der Anleder nicht die gesamte
investierte Summe zurtckerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fir kurze Zeit besteht. Unter auBerde-
wohnlichen Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eindesetzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen
darauf hin, dass sich die Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die
frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse ist.

Rechtliche Hinweise:

Diese Unterlage wurde nur zu Werbezwecken erstellt und stellt keine Finanzanalyse, keine Anlageberatung und keine
Anlageempfehlung dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren sowie keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Sie dienen nur der Erstinforma-
tion und kénnen eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse der Anlederin bzw. des Anleders bezogene Bera-
tung nicht ersetzen. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Foérderung der
Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Ver-
breitung von Finanzanalysen. Uber den grundsétzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie
Uber die Offenlegung von Vorteilen informiert Sie die Broschire ,,MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive®.
Ihre Beraterin bzw. lhr Berater informiert Sie gerne im Detail.

Beziglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an Ihre Steuerberaterin bzw. lhren Steuerberater. Die steuer-
liche Behandlung ist von den persdnlichen Verhaltnissen der Anlegerin bzw. des Anleders abhangig und kann kinftig
Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renndasse 3, 1010 Wien, auf der Grundlage von o6f-
fentlich zuganglichen Quellen erstellt, die als zuverldssig eindgeschatzt werden. Die Informationen kdnnen jederzeit einer
Anderung unterliegen. Die Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung
der Schoellerbank AG fir leichte Fahrldssigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und -studie und den darauf
beruhenden Informationen wird ausgeschlossen. Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons® (Redulation S des US-
Securities Act 1933) ausgehandigt werden.

Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer — sind nur nach vorheriger ausdricklicher Genehmigung der Schoellerbank
AG zuldssig. Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre Betreuerin bzw. Ihren Betreuer. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.

Stand: 24. Februar 2022
Diese Marketingmitteilung wurde von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien erstellt (Medieninhaber und Her-
steller).
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