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Wir behandeln folgendes Thema:
Schreckgespenst Deflation?

B Dem Pedant zur Inflation wurde bisher in Europa nur wenig Beachtung geschenkt.
Was ist Deflation tiberhaupt?

B In der Presse bzw. an den Finanzmarkten wird mittlerweile vermehrt liber das Thema Deflation
diskutiert. Die Europaische Zentralbank (EZB) gibt mit ihrer Geldpolitik ein eindeutiges Signal.

B Aufgrund der aktuellen Inflationsentwicklung sind inflationsgeschiitzte Anleihen giinstig am
Markt zu erwerben.

B Fiir Aktien ist die Preisentwicklung ein Faktor von vielen. Der wesentlichste Langfrist-Faktor ist
aber die Gewinnentwicklung eines Unternehmens.

Volkswirtschaftliche Betrachtung: Was ist Deflation?

Die volkswirtschaftliche Betrachtungsweise einer Wirtschaft ist grundsatzlich in vier verschiedene Phasen
eingeteilt, welche nahtlos ineinander ubergehen. Die Expansionsphase ist der erste Teil eines
Konjunkturzykluses. Diese wird durch ein stetiges Wachstum wie zum Beispiel steigende Produktion, Léhne
und Investitionen begleitet. Durch das anhaltende Wachstum geht die Konjunktur bis hin zu einer Hochkon-
junktur. In diesem Fall spricht man auch von einem ,Boom®. Es herrscht Vollbeschaftigung, die Preise stei-
gen und das Inflationsrisiko nimmt deutlich zu. Die Kaufkraft des Geldes sinkt aufgrund der vorhandenen
Geldmenge im Vergleich zum Angebot an Waren und Dienstleistungen. In der nachsten Phase beginnt das
Stimmungsbild zu kippen und die Wirtschaft gleitet in eine Rezession ab. Die Aussichten triiben sich ein, die
Nachfrage sinkt und die Unternehmen beziehungsweise die privaten Haushalte beginnen zu sparen. Der
Tiefpunkt und somit die letzte Phase eines Konjunkturzyklus wird mit dem Erreichen der ,Depression” einge-
lautet. Zum Glick kommen Depressionen sehr selten vor. Neben einer schlechten wirtschaftlichen Verfas-
sung, steigender Arbeitslosigkeit, sinkenden Preisen, einem Uberangebot an Waren und Dienstleistungen ist
diese Phase, in der die Wirtschaft nicht mehr rund lauft, in der Regel auch durch sinkende Zinsen gekenn-
zeichnet. In diesem Umfeld nimmt auch die Gefahr einer Deflation zu. Unter Deflation versteht man eine
wirtschaftliche Entwicklung, bei der zum einen die Kaufkraft einer Wahrung steigt, gleichzeitig aber die fur
die Realwirtschaft verfigbare Geldmenge deutlich zuriickgeht und folglich dem Wirtschaftskreislauf nicht
mehr zur Verfliigung steht. Daraus kann sich ein Spiraleffekt ergeben, der mit sinkenden Preisen aufgrund
Konsumverzicht beginnt, folglich die Wirtschaftsleistung reduziert, niedrigere Léhne und dadurch mehr Ar-
beitslose hervorbringt und mit zusatzlicher Verunsicherung und Kaufzuriickhaltung endet. Es ist daher kein
Wunder, wenn Menschen Angst vor den Folgen einer Deflationsspirale haben.
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Seit der Finanzkrise und ihren zum Teil verheerenden Folgen auf die einzelnen Volkswirtschaften im Euro-
raum wurden eine Reihe von geldpolitischen Malknahmen getroffen, um wirtschaftliche Impulse zu geben.
Trotz dieser MaRnahmen scheint sich die nachhaltige Konjunkturerholung hinauszuzégern und es werden
immer wieder Befurchtungen einer deflationaren Entwicklung laut. In der Presse wird laufend Uber die Aus-
wirkungen sinkender Preise auf die Konjunktur gewarnt.

Die moéglichen Ursachen einer negativen Teuerung im Detail

Doch die Deflation verliert ein gewisses Mal an Schrecken, wenn man versucht nachzuvollziehen, warum
die Preise sinken und unter welchen Voraussetzungen eine negative Teuerung geféhrlich wird. Die Makro-
Okonomie versucht Unterschiede eines deflationaren Umfelds zu definieren und leitet davon ab, warum sich
dadurch eine Konjunkturerholung verzdogert.

Méogliche Ursachen waren zu hohe Realzinsen, eine schwer umsetzbare Kirzung der Nominalldhne, um die
Lohnkosten in den Griff zu bekommen oder die Erwartung riicklaufiger Preise. All diese Faktoren haben zur
Folge, dass die Investitionsbereitschaft zuriickgeht, beziehungsweise verschoben wird.

Von hohen Realzinsen kann im aktuellen Umfeld keineswegs gesprochen werden. Mit einem EZB-Satz von
0,15% wird nicht einmal die ebenfalls niedrige Inflation in der Eurozone von derzeit 0,5% abgedeckt. Hier
kommt es, im Gegenteil, sogar zu einem Realzinsverlust.

Bei den Lohnkosten zeigte sich in den letzten Jahren ein deutlicher Trend zu flexiblen Arbeitszeit- und Ent-
lohnungsmodellen. Dass diese nicht immer zugunsten des Arbeitsnehmers ausgestaltet sind, ist nachvoll-
ziehbar. Schwierige Rahmenbedingungen in verschiedensten Branchen schafften hier in der Vergangenheit
entsprechenden Verhandlungsspielraum fir Unternehmen. Die hohe Arbeitslosigkeit in der europaischen
Peripherie, wo oft jeder Vierte ohne Job auskommen muss, deutet darauf hin, dass diese Lander ihre Wett-
bewerbsfahigkeit zum Teil eingebiiRt haben. Viele Okonomen gehen davon aus, dass dies an den relativ
hohen Léhnen in diesen Landern liegt. Die einzigen zwei Mdglichkeiten wieder relativ rasch die Wettbe-
werbsfahigkeit herzustellen, ware, den Euro deutlich zu driicken, dann hatte man zumindest wieder gegen-
Uber den Nicht-Eurozonen-Mitgliedern einen Teil des Wettbewerbsnachteils aufgeholt. Das ist aber schwie-
rig, da praktisch alle Nationen versuchen, ihre Wettbewerbsfahigkeit durch eine schwache Wahrung zu
stitzen. Als zweite Mdglichkeit kommt nur die ,interne“ Abwertung in Frage. Darunter versteht man die Sen-
kung der Léhne. Das wiederum kénnte eine negative Lohn-Preis-Spirale in der Euro-Zone auslésen. Vor
diesem Hintergrund sind auch die jungsten sehr weitreichenden MalRnahmen der EZB einzureihen.

Eine durch Produktivitatsverbesserungen ausgeldste riicklaufige Preisentwicklung wirkt sich sogar positiv
auf die Wirtschaft aus. So gab es zum Beispiel im 19. Jahrhundert lange Zeitrdume, in denen eine geringe
Deflation bei gleichzeitig hohem Wirtschaftswachstum herrschten. Aber auch speziell in der Technologie-
branche kann man diese Entwicklung bestens nachvollziehen. Denn hier stieg Uber die Jahrzehnte die Leis-
tung der Produkte um ein Vielfaches und gleichzeitig reduzierten sich die Verkaufspreise entsprechend. Ge-
samtwirtschaftlich gesehen kann also eine leichte Deflation auch dahingehend interpretiert werden, dass eine
Volkswirtschaft die Fahigkeit besitzt, ihre Produktivitat zu erhéhen und gleichzeitig den Wohlstand fordert.
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Bei einer hohen Verschuldung einer Volkswirtschaft ergibt sich ein ganz anderes deflationares Risiko. Denn
dann ist es das Ergebnis eines Entschuldungsprozesses, bei dem der Umstand einer Deflation krisenver-
starkend wirkt, da sie die reale Schuldenlast erhdht. Denn flr eine Volkswirtschaft bedeutet das, dass ihre
kreditfinanzierten Guter an Wert verlieren, wahrend die Refinanzierungskosten gleich bleiben. Um dem ent-
gegenzuwirken, ist es unumganglich, eine Volkswirtschaft mit harten Einschnitten und Budgetiiberschiissen
gesund zu sparen. Dieses Unterfangen ist jedoch bei geringem fundamentalen Wachstum schwierig umzu-
setzen.

Eine andere Form deflationare Tendenzen umzukehren, um wieder ein inflationdres Umfeld zu schaffen, ist
die Verschuldung einer Volkswirtschaft zu erhéhen. Durch die massive Ausweitung der Liquiditat soll die In-
vestitionsbereitschaft steigen, um so der Wirtschaft wieder auf die Beine zu helfen.

Die heutige Lage in Europa wird gerne mit dem Krisenverlauf in Japan verglichen. Die moderate deflationare
Entwicklung in Japan zeigt namlich, dass es moglich ist in eine Deflation abzurutschen ohne die Gefahr er-
kannt zu haben und wie hartnackig es ist, diese wieder dauerhaft zu Gberwinden.

Die Preisstabilitat als Ziel der EZB

In der Europaischen Union ist die Europaische Zentralbank (EZB) mit der Gestaltung und Umsetzung der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik betraut, um fir Preisstabilitdt zu sorgen. Als Rahmenvorgabe wurde eine
Teuerungsrate von rund 2% p.a. festgelegt. Um dieses Ziel zu erreichen, stehen der EZB verschiedenste In-
strumente zur Verfigung. Mit ihrer derzeitigen ultralockeren Geldpolitik geht die EZB das Risiko ein, dass
das Pendel wieder auf die andere Seite ausschlagen kdnnte und die augenblicklich vorherrschenden Defla-
tionssorgen wieder in Inflationssorgen umschwenken. Aus unserer Sicht ist daher im Augenblick das Umfeld
gunstig, um sich gegen Inflationsrisiken durch erstklassige inflationsgeschutzte Anleihen abzusichern. Auf-
grund der allgemeinen Sorge betreffend einer méglichen Deflation sind derartige Produkte derzeit glnstig.

Auf der Aktienseite hatten wir in der Vergangenheit auch wahrend Deflationsphasen starke Anstiege — aber
auch wie in Japan — erhebliche Rickschlage zu verzeichnen. Die relativ starke Deflation der 1920er Jahre in
den USA (siehe Graphik) ist dagegen ein Beleg, dass selbst bei stark fallenden Preisen die Aktienmarkte ei-
nen regelrechten Boom erleben kénnen. Die Entwicklung der Aktienbérsen ist von vielen Faktoren abhangig.
Die Preisentwicklung ist sicherlich ein Faktor, allerdings ist es aus historischer Sicht wesentlich wichtiger, wie
sich die Gewinne der Unternehmen entwickeln. Unserer Ansicht nach sollte man folglich nicht den Fehler be-
gehen, nur aus Angst vor einer vermeintlich leichten Deflation aus dem Aktienmarkt auszusteigen.

Inflation vs Real Long-Term Interest Rates
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Fazit

Durch die deutliche Positionierung der EZB gehen wir nicht von einer stark deflationaren Entwicklung aus.
Wir lassen vielmehr eine mogliche Inflationsentwicklung nicht aulRer Acht. Denn fir die aktuelle Inflations-
entwicklung sind, unserer Meinung nach, vordergrindig die deutlichen Preisriickgange bei Energietragern
und die hohen Arbeitslosenraten in der Peripherie mitverantwortlich. Natirlich haben auch andere preistrei-
bende Faktoren voribergehend abgenommen und die weiterhin angespannten wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen unterstlitzen diesen Trend.

Wir fiihlen uns mit der Aktienpositionierung ,Ubergewichtet in unseren Schoellerbank Vermégensverwal-
tungsvarianten wohl. Generell, aber auch im Falle eines deflationaren Szenarios, sollte sich ein Investor bei
Aktieninvestments auf internationale Konzerne mit entsprechenden Wettbewerbsvorteilen, einem nachhalti-
gen Geschéaftsmodell, geringer bis keiner Verschuldung sowie auf stabile Cashflows konzentrieren. Im Ren-
tenbereich gefallen uns derzeit ausgesprochen ginstig gepreiste inflationsgeschitzte Anleihen.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdégensanlageberatung, Vermégensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 12 Standorten und
315 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fur private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
rund 9,0 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auf-
forderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben.
Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen
erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprufung durchfiihren. Die Quellen werden von uns als verlasslich
eingeschatzt; wir ibernehmen fiir die Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Weder die Schoel-
lerbank AG, noch eines ihrer Geschéaftsfiihrungs-, Vorstand- oder Aufsichtsratsmitglieder, ihrer Angestellten oder sonstigen Personen
Ubernimmt ausdriicklich oder stillschweigend die Haftung fir Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung der vorliegenden
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Samtliche in der vorliegenden Information enthaltenen Schatzungen oder Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschéat-
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herige Ankiindigung geandert werden. Erklarung der Analysten: Die Entlohnung der Verfasser hangt weder in der Vergangenheit, der
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