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Inflation: Immer noch kein Potenzial?

Die zuletzt verdffentlichten Preisdaten aus der Eurozone
bestatigen unsere Einschéatzung, dass die Verbraucherpreise
dieses und auch nédchstes Jahr kaum ansteigen werden. So
ist die Inflationsrate der VVorabschatzung zufolge im Sep-
tember um 0,1% gegenuber dem Vorjahr gefallen. Dabei
spielen geringere Preise flir Energie und Nahrungsmittel
durchaus eine Rolle: Die Kerninflationsrate (ohne Nah-
rungsmittel, Getrénke und Energie) liegt mit einem Plus
von zuletzt 1,2% deutlich héher, und aus der Sicht der
Europdischen Zentralbank auch komfortabler Uber der
Marke von 0%. Es wére aus unserer Sicht aber ein Fehler,
angesichts der immer noch recht ordentlichen Kerninflati-
onsrate die Schlussfolgerung zu ziehen, dass sich die Ver-
braucherpreise schon in die richtige Richtung entwickeln
werden. Denn der Druck auf die Preise ist nach wie vor
mehrheitlich abwarts gerichtet.

So lagen die Erzeugerpreise in der Eurozone 2015 bisher
jeden einzelnen Monat unter dem Vorjahresniveau, im
August 2015 lag der Wert um 2,6% niedriger als im Vor-
jahr. Und selbst bei den Einfuhrpreisen ebbte der moderat
aufwartsgerichtete Trend zuletzt wieder ab. Denn der Ef-
fekt der schwécheren Gemeinschaftswahrung, der sich
leicht preistreibend ausgewirkt hatte, hat mit der Stabilisie-
rung des Euro zuletzt wieder etwas abgenommen.
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Ein kurzer Blick auf die Rahmenbedingungen in anderen
Industrielandern zeigt, dass die Entwicklung in der Eurozo-
ne keinesfalls als singulér zu bezeichnen ist: In den neun
Industrielandern auRerhalb der Eurozone, fir die wir die
Inflationsraten verfolgen, ist der Mittelwert zuletzt eben-
falls in den negativen Bereich gefallen. Selbst in den
Schwellenlédndern, die ublicherweise hohere Inflationsraten
als die Industriel&énder aufweisen (in der volkswirtschaftli-
chen Theorie als Samuelson-Effekt bekannt), lag der mittle-
re Preisauftrieb zuletzt nur noch bei 2,5%, deutlich weniger
als im letzten Jahr, wo das Jahresmittel noch bei 4,6% lag.

Diese Daten zeigen, dass zumindest das aktuelle Umfeld
wenig Phantasie fur steigende Preise bietet. Wir rechnen
allerdings auch im Hinblick auf die Zeit bis Ende 2016
nicht mit einer wesentlichen Veranderung des Preisumfel-
des. In den Landern der Eurozone liegt das aktuelle Wachs-
tum immer noch deutlich unter dem Potenzial: Die Kapazi-

taten sind oftmals nicht voll ausgelastet, und von wenigen
Fallen abgesehen baut sich in den meisten Industrielandern
auch noch kein Lohndruck auf. Zudem deuten die Produz-
entenpreise darauf hin, dass nach wie vor ein globaler An-
gebotsiiberhang besteht, so dass die Preise fir viele handel-
bare Giter in der Tendenz weiter fallen durften.

Industrielander auRerhalb der Eurozone: Inflationsrats
(Mittelwert aus 9 Landern)
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Dennoch ist bei manchen Investoren die Sorge zu horen,
dass all diese Faktoren moglicherweise keine Rolle spielen
kénnten, wenn die Wachstumsraten nur hoch genug ausfal-
len, so wie das etwa in Spanien oder Irland der Fall ist. So
fasste das britische Magazin “The Economist” im Dezem-
ber 1994 zusammen: “Fast growing economies, like cham-
pagne parties, have a habit of spinning out of control, un-
leashing inflation...”. Dahinter steht die Vorstellung, dass
sich eine hohere Inflationsrate einstellt, wenn eine schnell
wachsende Wirtschaft nicht durch héhere Zinsen oder an-
dere regulatorische Malinahmen gebremst wird. Tatsachlich
wird oft vergessen, dass sich steigende Preise regelmaRig
erst mit einer Verzdgerung einstellen, wenn die Wirtschaft
wieder kréftig wachst. Bis die (Kern-)Inflation tatséchlich
zunimmt koénnen nach unseren Berechnungen durchaus
zwischen einem und zwei Jahren vergehen. Dieses Ergeb-
nis macht nicht nur rechnerisch Sinn, es deckt sich auch mit
dem gesunden Menschenverstand. Schlieflich dauert es
seine Zeit, bis sich héhere Wachstumsraten auch am Ar-
beitsmarkt widerspiegeln und die Gewerkschaften héhere
Lohnabschlisse erzielen. Auch fur viele Unternehmen kann
es betriebswirtschaftlich Sinn machen, die Preise nicht zu
oft anzupassen.

Dennoch halten wir es fiir unwahrscheinlich, dass derartige
»Speed-Limit-Effects” die Inflationsrate in der Eurozone
mit Blick auf die Zeit bis Ende 2016 deutlich unterstiitzen
werden. Das ware nur dann eine Gefahr, wenn die vorhan-
denen Kapazitaten im verarbeitenden Gewerbe, bei den
Dienstleistungen und am Arbeitsmarkt bereits ordentlich
ausgelastet waren. Dies ist jedoch fiir die meisten Lander
der Eurozone nicht der Fall: So schétzt der Internationale
Wiéhrungsfonds, dass die Wirtschaft der Eurozone derzeit
noch eine Output-Liicke von mehr als 2% aufweist. Es ist
zwar ein mit Unsicherheiten behaftetes Unterfangen, diese
Licke zu messen, aber der Internationale Wahrungsfonds
steht mit der Einschétzung nicht alleine dar, dass es noch
(reichlich) ungenutzte Kapazitdten gibt. Eine Vollauslas-
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tung sieht der Fonds bislang nur in den baltischen Staaten
und in Irland; die deutsche Wirtschaft hat trotz der ordentli-
chen Entwicklung im laufenden Jahr die Output-Licke
dagegen noch nicht geschlossen.

Wir halten es nicht fiir wahrscheinlich, dass eine hohe
Wachstumsgeschwindigkeit auch in einem deutlich unter-
ausgelasteten Wirtschaftsraum zu héheren Inflationsraten
fuhrt, vor allem, wenn die Inflationserwartungen relativ
niedrig verankert sind. Zunédchst werden Unternehmen
versuchen, ihre Kapazitaten besser auszulasten, Arbeitslose
wieder an den Arbeitsmarkt zuriickzukehren. Auch histori-
sche Daten deuten darauf hin, dass hohe Wachstumsraten
im Umfeld nicht ausgelasteter Kapazitaten keinen signifi-
kanten Effekt auf die (Kern-)Inflationsrate haben. Wir
haben dies fiir insgesamt sieben Industrieldnder getestet, fiir
die wir jeweils Daten Uber einen Zeitraum von mehr als 40
Jahren ausgewertet haben. Weder bei einer realen Wachs-
tumsrate von 3%, noch bei einer realen Wachstumsrate von
4% hat die Kerninflation im selben oder darauffolgenden
Jahr signifikant zugenommen, wenn die Berechnungen des
Wahrungsfonds gleichzeitig eine Output-Liicke ausgewie-
sen haben.

\ Eurozone: Inflationsrate und Schatzung \
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Wir revidieren vor diesem Hintergrund unsere Inflations-
prognose flir die Eurozone marginal nach unten und rech-
nen fir 2015 nun nur noch mit einem Jahresmittel von 0%
(vormals: 0,1%). Erstmals geben wir auch eine Schatzung
flir 2016 ab, wo die Verbraucherpreise im Mittel um 0,3%
ansteigen durften. Wéhrend unsere Schétzung fiir das Jahr
2015 nur knapp unter der Reuters-Konsensschatzung von
0,1% liegt, befindet sich unsere Prognose fiir 2016 ganz am
unteren Ende der Konsensschatzungen (Median: 1,1%).
Gemessen an den impliziten Inflationserwartungen fiir ein
Jahr von -0,2% und von 0,1% fiir zwei Jahre sieht unsere
Schétzung allerdings nicht mehr ganz so vorsichtig aus. In
jedem Falle wird das Inflationsziel der EZB aber auf ab-
sehbare Zeit weiter verfehlt werden. Wie in der Grafik zu
sehen ist, ist Ende 2015 / Anfang 2016 mit einem tempora-
ren Anstieg der Inflationsrate zu rechnen — dies ist jedoch
lediglich auf die niedrigen Vorjahreswerte zuriickzufiihren
und damit ein reiner Basiseffekt, der nicht von dem gene-
rell schwachen Preistrend ablenken sollte.

Weniger eindeutig fallt das Urteil dagegen fur die USA und
fur GroRbritannien aus: Dort hat sowohl die Beschéftigung
als auch die Auslastung deutlich zugenommen. Dies spie-
gelt sich auch in den Schatzungen des Internationalen Wah-

rungsfonds fir die beiden Lander wider: Wahrend die USA
bereits eine negative Output-Liicke aufweisen und damit
praktisch allméhlich in den Uberausgelasteten Bereich vor-
stoRen, wird dies in GroRbritannien fir das néchste Jahr
erwartet. Die Preisentwicklung wird auch in den USA und
in GroRbritannien durch den Druck bei den Preisen fir
handelbare Giter und Rohstoffe belastet. Grundséatzlich
zeigt unsere Analyse jedoch, dass ein etwas héherer Inflati-
onsdruck dort in Zukunft nicht vollstandig ausgeschlossen
werden kann. Dies sollten Investoren bei der Diskussion
um Zinserhéhungen in den USA und im Vereinigten Ko-
nigreich nicht ausblenden. Natirlich bleibt abzuwarten, ob
die aktuelle konjunkturelle Schwéche in den USA tatsach-
lich nur temporérer Natur ist, wie wir es erwarten. Wir
rechnen damit, dass die Fed sich zundchst auf die abwar-
tende Seite stellt, und bessere Daten abwartet, so dass der
erste Zinsschritt noch weiter in die Zukunft verschoben
werden koénnte. Sollten sich die Daten jedoch wieder ver-
bessern, missen die Fed und die Bank of England aufpas-
sen, nicht zu stark hinter die Kurve zu geraten. Ein ganz
moderater Zinsanhebungspfad ware dann aus unserer Sicht
angemessen und sollte Investoren eigentlich auch nicht
mehr unvorbereitet treffen.

‘USA: Nominalzins nach Mankiw-Regel und Geldpolitik‘

20%

15%

A
10% V'

5%
W
-5%

-10%

In der Eurozone dagegen konnten die Zeichen zundchst
einmal auf mehr geldpolitische Lockerung stehen. Darauf
deuten sowohl die AuBerungen von Notenbank-Prasident
Mario Draghi in der letzten Pressekonferenz hin, als auch
die jingsten Kommentare einiger Direktoriumsmitglieder.
Insbesondere die leichte Aufwertungstendenz des Euro
dirfte der Notenbank Sorgen bereiten, weil eine schwache
Wahrung eines der einfachsten Instrumente fur eine etwas
héhere Inflationsrate ist. Da es jedoch technisch gar nicht
mehr so einfach ist, im Rahmen der bestehenden Regeln
noch deutlich mehr Anleihen am Markt aufzukaufen, diirfte
sich die EZB zundchst auf eine scharfere Rhetorik verlegen.
Zudem rechnen wir nach wie vor damit, dass die Noten-
bank auch Uber den September 2016 hinaus weiter Anlei-
hen erwerben wird. Am Niedrigzinsumfeld in der Eurozone
und den umgebenden Landern wird sich daher so schnell
nichts andern. Vor dem Hintergrund unserer Erwartung,
dass auch das Jahr 2016 lediglich von einem eher schwa-
chen Wachstum der Weltwirtschaft gekennzeichnet sein
wird, dirften auch in den USA und in Grof3britannien die
Zinsen trotz erster Aktionen der Notenbanken im histori-
schen Vergleich sehr niedrig bleiben.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 19. Oktober bis 23. Oktober 2015

Mai Jun
D: Produzentenpreise, m/m 0,0% -0,1%
D: Produzentenpreise, y/y -13%  -1,4%
D: Einkaufsmanagerindex Ver. Gew. 52,1 51,1
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 54,0 53,0
E-19: Konsumentenvertrauen -5,6 -5,6
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. 52,0 52,2
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 54,1 53,8

Jul Aug Sept Okt Veroffentlichung
0,0% -0,5% -0,2% 20. Oktober
-1,3% -1,7% -1,9% 20. Oktober
51,9 53,3 52,3 52,0 23. Oktober
53,8 54,9 54,1 54,0 23. Oktober

-7,2 -6,9 -7,1 -7,2 22. Oktober
52,2 52,3 52,0 51,8 23. Oktober
54,4 54,4 53,7 53,7 23. Oktober

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Kein gutes Jahr fiir européische Unternehmensanleihen mit Investmentgrade
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Viele Kapitalmarktteilnehmer hatten in der Vergangenheit
aufgrund der Staatsschuldenkrise und dem niedrigen Zinsni-
veau europdische Unternehmensanleihen mit Investmentgrade
schon als den neuen ,,sicheren Hafen® proklamiert. Aber spa-
testens mit dem Beginn des laufenden Jahres ist klar, dass mit
Unternehmensanleihen auch signifikante Risiken verbunden
sind. Dies spiegelt sich deutlich in der Performanceentwick-
lung des breiten IBOXX Index wider, der seit Jahresbeginn
mit -1,1% deutlich hinter dem Staatsanleihen-Index (+1,6%)
liegt. Die Griinde fur die aktuelle Schwéche sind im Wesentli-
chen an drei Risikotreibern festzumachen. An erster Stelle
sind die die immer wieder auftretenden Unsicherheiten tber
die wirtschaftliche Entwicklung in den Emerging Markets, die
Rohstoffpreisentwicklung und die Leitzinsentwicklung in den
USA zu nennen, welche wiederholt zu hoher Volatilitdt an
den Anleihemérkten gefuhrt haben. An zweiter Stelle trugen
Einzelrisiken wie die Abgasaffare bei VW, die Probleme rund
um Glencore oder die wirtschaftlichen Schwierigkeiten in
Brasilien dazu bei, dass zuerst einzelne Sektoren und an-
schlieBend das ganze Segment der Unternehmensanleihen
deutlich unter Druck geriet. Insbesondere die Einzelrisiken
haben die Anfalligkeit eines durch unterschiedlichste Themen
schon angeschlagenen Marktes schonungslos offengelegt. Die

Iliquiditdt im Unternehmensanleihen-Segment — als dritter
wichtiger Grund fiir die Schwéche — fuhrt dazu, dass schon
wenige Verkdufe ausreichen, extreme Marktbewegungen zu
erzeugen. Denn der Jahresverlauf hat gezeigt, dass sobald ein
Titel oder ein Sektor unter Druck geraten, es kaum Kaufer am
Markt gibt, so dass die Kurse innerhalb kirzester Zeit sehr
deutlich fallen und grofle Volumina (wenn (berhaupt) nur
unter hohen Abschldgen handelbar sind. Dennoch sind aus
unserer Sicht auch in Zukunft Unternehmensanleihen mit
Investmentgrade unverzichtbar bei der Portfoliokonstruktion.
Denn vielen Investoren ist aufgrund ihrer Anlagerichtlinien
der Zugang zum High-Yield Segment versperrt. Das bedeutet,
dass alleine schon aus Griinden der Diversifikation die Nach-
frage nach Unternehmensanleihen mit Investmentgrade unge-
brochen bleiben wird. Auch erwarten wir, dass bei Ausbleiben
weiterer Einzelrisiken und einer anhaltend expansiven Geld-
politik der EZB die Suche nach Rendite nach und nach wieder
Oberhand gewinnen wird. Auf Sicht der néchsten sechs Mo-
nate sollten sich die Spreads von Unternehmensanleihen daher
wieder einengen. Allerdings wird das Tempo der Einengung
aus unserer Sicht deutlich langsamer sein als bei der vorheri-
gen Ausweitung.
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Stand Verénderung zum
15.10.2015 08.10.2015 14.09.2015 14.07.2015 31.12.2014

Aktienmarkte 15,51 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 16925 -0,7% 3,4% -6,3% -5,0%
S&P 500 1994 -1,0% 2,1% -5,4% -3,1%
Nasdaq 4783 -0,6% -0,5% -6,3% 1,0%
DAX 9916 -0,8% -2,1% -13,9% 1,1%
MDAX 19587 -2,6% 0,7% -4,8% 15,7%
TecDAX 1692 -4,6% -1,6% -3,1% 23,4%
EuroStoxx 50 3192 -1,0% 0,5% -11,5% 1,4%
Stoxx 50 3049 -1,4% 1,0% -11,8% 1,5%
SMI (Swiss Market Index) 8573 -1,2% -1,3% -7,9% -4,6%
Nikkei 225 17891 -1,4% -0,4% -12,2% 2,5%
Brasilien BOVESPA 46710 -4,9% -1,2% -12,3% -6,6%
Russland RTS 863 0,8% 6,8% -6,1% 9,2%
Indien BSE 30 26780 -0,2% 3,6% -4,1% -2,6%
China Shanghai Composite 3262 3,8% 4,7% -16,9% 0,9%
MSCI Welt (in €) 1653 -2,0% 1,1% -9,7% 2,9%
MSCI Emerging Markets (in €) 849 -1,2% 4,2% -12,7% -5,5%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 156,88 56 160 550 101
Bobl-Future 129,26 21 40 -28 -102
Schatz-Future 111,37 2 5 9 27
3 Monats $ Libor 0,32 0 -2 3 6
10-jahrige US Treasuries 1,98 -13 -20 -42 -19
10-jahrige Bunds 0,55 -4 -11 -29 1
10-jahrige JGB 0,31 -2 -3 -15 -2
US Treas 10Y Performance 576,07 1,1% 1,9% 4,3% 3,3%
Bund 10Y Performance 582,85 0,4% 1,1% 3,3% 0,9%
REX Performance Index 474,63 0,0% 0,3% 1,4% 0,6%
Hypothekenzinsen USA 3,76 0 -14 -28 -7
IBOXX AA, € 1,31 -6 -1 -11 42
IBOXX BBB, € 2,26 -6 12 13 47
ML US High Yield 7,86 -8 41 89 91
JPM EMBI+, Index 711 0,3% 1,7% 1,4% 2,8%
Wandelanleihen Exane 25 6706 0,0% 0,8% -2,4% 3,8%
Rohstoffméarkte
CRB Index 408,55 1,4% 3,3% -4,3% -8,7%
MG Base Metal Index 253,42 2,5% 0,0% -6,9% -16,6%
Rohol Brent 49,44 -5,2% 3,9% -13,9% -13,8%
Gold 1176,80 2,8% 6,3% 1,8% -0,8%
Silber 16,12 2,5% 11,9% 5,1% 2,3%
Aluminium 1572,50 1,8% -1,9% -5,5% -13,8%
Kupfer 5317,00 3,3% -0,3% -4,1% -16,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 787 -3,7% -2,2% -14,0% 0,6%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,14 1,4% 0,9% 3,4% -6,0%
EUR/ GBP 0,74 0,5% 1,0% 4,9% -4,5%
EUR/ JPY 136,48 1,2% 0,3% 0,3% -6,0%
EUR/ CHF 1,09 -0,3% -0,7% 4,6% -9,3%
UsD/ JPY 118,83 -0,9% -1,2% -3,7% -0,7%
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ten. Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthal-
ten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar und
ersetzt nicht eine kunden- und produktgerechte Beratung. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fiir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede tber die Nutzung durch den
Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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