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Die Ruckkehr der Inflation?

Ist der aktuelle Inflationsanstieg von Dauer? Oder nur ein vortibergehendes
Phanomen? Und welche Implikationen ergeben sich fur die Kapitalmarkte?

_ An den Maérkten spielt das Thema Inflation wieder eine grof3e Rolle. Im
laufenden Jahr kénnten die Inflationsraten aufgrund von Sondereffekten
durchaus noch weiter steigen.

_ Auf die kommenden zwei, drei Jahre erwarten wir aber vor dem Hintergrund
unterausgelasteter Kapazitéaten — insbesondere in der Eurozone — wieder
Inflationsraten unterhalb des Ziels der Zentralbanken.

_ Langfristig wiederum sollten aber demographische und strukturelle
Anderungen zu einem zunehmenden Inflationsdruck fiihren.

IN KURZE

Martin Moryson /(
Chief Economist Europe

1 / Einleitung

Das Thema Inflation hat sich mit Wucht an den Kapitalmérkten zuriickgemeldet: In den USA sind die Inflationserwartungen
seit Beginn des Jahres kraftig angestiegen und haben die Renditen vor sich hergetrieben; in der Eurozone wurde zu
Jahresbeginn der starkste Anstieg der Inflationsrate seit Beginn der Gemeinschaftswahrung verzeichnet.

Ein deutlicher und nachhaltiger Anstieg der Inflationsraten wirde friiher oder spéter die Zentralbanken auf den Plan rufen.
Allein die Aussichten auf langfristig steigende Geldmarktzinsen haben kurzfristig die Kapitalmarktzinsen ansteigen lassen.
Sollte sich dieser Trend weiter fortsetzen, waren weitere Kursverluste an den Rentenmérkten die Folge. Kdme es dann noch
zu einem UberschieRen auf der Zinsseite, sodass also nicht nur die Nominalzinsen stiegen, sondern auch die Realzinsen
kraftig anzégen, dann blieben die negativen Effekte nicht auf den Rentenmarkt beschrénkt, sondern auch der Aktienmarkt
wirde in Mitleidenschaft gezogen — schlief3lich spielen bei der Ublichen Diskontierung zukinftiger Gewinne die Realzinsen
eine zentrale Rolle.

Welche Faktoren bestimmen die Inflationsentwicklung, mit welchen Inflationsraten muss man rechnen und wie wird sich
dies auf die Kapitalmarkte auswirken — diesen Fragen wollen wir in diesem CIO Spezial nachgehen. Fir die Beantwortung
muss man allerdings in verschiedenen Zeithorizonten denken: Kurzfristig, also im laufenden Jahr, kénnten zahlreiche
Sonderfaktoren tatsachlich zu einem durchaus beeindruckenden Anstieg der Inflationsraten fuhren. Mittelfristig jedoch, also
auf Sicht der kommenden zwei, drei Jahre, gehen wir davon aus, dass die Inflationsraten nicht allzu stark ansteigen werden,
weil die Unterauslastung der Produktionskapazitaten betrachtlich und die Arbeitslosigkeit erheblich bleiben dirfte. Das ist
weder ein Umfeld fir Lohnerh6hungen noch eines, in dem die Unternehmen die Preise deutlich erhéhen kdnnen.
Langerfristig, also Uber einen Zeitraum von vier, finf oder mehr Jahren betrachtet, ist eine deutliche Zunahme des
inflationdren Drucks aber durchaus vorstellbar, weil dann die demografische Gezeitenwende ihre volle Wirkung entfalten
diurfte und wir nicht erwarten, dass das schwache Produktivititswachstum ausreichen wird, diesen demografischen
Gegenwind zu kompensieren.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung a&ndern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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Die Treiber der Inflationssorgen

Im Januar hat die Inflationsrate in der Eurozone den stérksten Anstieg seit Einfiihrung des Euro hingelegt: von -0,3 Prozent
im Dezember auf 0,9 Prozent; ein Anstieg von 1,2 Prozentpunkten. Auch in den USA hat die Inflationsrate ihre Tiefststande
vom vergangenen Jahr weit hinter sich gelassen (Abb. 1).
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Die Sorgen vor weiter steigenden Inflationsraten manifestieren sich bereits an den Markten. In den letzten Monaten sind die
Inflationserwartungen kraftig angestiegen. Lag die Inflationserwartung?! in den USA vor einem Jahr noch bei rund 1%
Prozent, so ist sie inzwischen auf knapp 2% Prozent gestiegen. Aber auch in der Eurozone, in der die Européische
Zentralbank (EZB) ihr Inflationsziel von knapp 2 Prozent notorisch verfehlt, sind die Inflationserwartungen von 0,75 Prozent
vor einem Jahr auf inzwischen Uber 1,25 Prozent gestiegen. Allerdings sollte man bei der Interpretation Vorsicht walten
lassen: Haufig sind die anhand von Inflationsswaps gemessenen Inflationserwartungen kein guter Indikator fiir die
zukiinftige Inflationsentwicklung, sondern spiegeln vielmehr die aktuelle Preisentwicklung wider (Abb. 2).

1 Hier werden die Inflationserwartungen aus der Kursentwicklung inflationsindexierter Staatsanleihen abgeleitet.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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ABB. 2: INFLATIONSERWARTUNGEN UND OLPREIS: HOHE KORRELATION
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Wahrend der Corona-Pandemie haben die Regierungen die Wirtschaft mit gigantischen Fiskalpaketen gestiitzt. So nahmen
die USA im vergangenen Jahr Schulden in H6he von rund 17 Prozent des Bruttoinlandsproduktes auf; in der Eurozone
waren es circa 8,5 Prozent. Damit diese enormen Staatsausgaben nicht unmittelbar zu einer unerwinschten
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen der Unternehmen fiihren und so die Krise verschlimmern, haben die
Zentralbanken die Méarkte mit Geld geflutet und umfangreiche (Staats-)Anleihekaufprogramme aufgelegt. So hat die EZB
im vergangenen Jahr unter anderem aufgrund des PEPP (Pandemic Emergency Purchasing Programme) ihre Bilanz um
rund 50 Prozent verléangert. Bei der japanischen Zentralbank (BOJ) betrug der Zuwachs mehr als 20 Prozent und bei der
US Federal Reserve (Fed) waren es Uber 75 Prozent. Die gemeinsame Bilanzsumme der drei groBen Zentralbanken ist in
den zwolf Monaten bis Januar dieses Jahres um iber 50 Prozent gestiegen (Abb. 3).

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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ABB. 3: ZENTRALBANKBILANZEN: RASANTER ANSTIEG
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Allerdings fuhrt ein Anstieg der Zentralbankbilanz fur sich genommen noch nicht zu Inflation. Um Gberhaupt ,preiswirksam®
zu werden, misste zunachst einmal die Geldmenge steigen.

Die Geldmenge (M3) in der Eurozone ist zwar tatsachlich kraftig angestiegen — zuletzt um rund 12,5 Prozent gegeniiber
dem Vorjahresmonat. Dies ist aber weit weniger als der Anstieg der Zentralbankbilanz 2. Ein Wachstum in dieser
GroRenordnung wiirde eine Kerninflationsrate von rund 2,5 Prozent nahelegen. Das wéare zwar weit mehr als in der jlingeren
Vergangenheit, nimmt sich aber im Vergleich zu dem besagten Bilanzanstieg von rund 50 Prozent doch recht bescheiden
aus. AulRerdem legen 6konometrische Untersuchungen nahe, dass monetére Impulse sich erst mit einem zeitlichen Verzug
von rund einem Jahr in der Kerninflationsrate niederschlagen (Abb. 4).

In den USA betrug der Anstieg der Geldmenge (M2) sogar Uber 25 Prozent. Dieser Anstieg war aber — genau wie in der
Eurozone — im Wesentlichen einer einmaligen kraftigen Ausweitung der Geldmenge zu Beginn der Pandemie geschuldet.
Seitdem wachst die Geldmenge mit einigermafen ,normalen” Raten von etwa einem Prozent pro Monat in den USA und
etwa halb so stark in der Eurozone. Fir die USA kommt noch hinzu, dass dort der Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflationsrate weit schwécher ausgeprégt ist als in der Eurozone.

2 Die Differenz erklart sich dadurch, dass die Geschéaftsbanken einen groRen Teil der Zentralbankgeldmenge in Form von Uberschussreserven bei der
Zentralbank halten. Diese Uberschussreserven verlangern zwar die Bilanz der Zentralbank, zahlen aber nicht zur Geldmenge.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio verfligbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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ABB. 4: EUROZONE: GELDMENGENWACHSTUM UND KERNINFLATION — SCHWACHER ZUSAMMENHANG
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2 / Ausblick auf die Inflationsentwicklung

Kurzfristig: Weiterer Anstieg wahrscheinlich

Wenn also diese eher monetaristischen Argumente nicht verfangen, warum steigt dann derzeit die Inflationsrate? Dies liegt
im Wesentlichen an Basis- und Einmaleffekten.

Ein Basiseffekt, der dieses Jahr massiv zum Tragen kommt, ist die Entwicklung der Rohstoffpreise. Schlie3lich vergleicht
man bei der Inflationsrate ja die aktuellen Preise mit jenen vor einem Jahr und die waren rezessionsbedingt sehr niedrig.
So ist der Rohstoffpreisindex im Februar im Vergleich zum Vorjahresmonat um 25 Prozent gestiegen, ohne dass das
aktuelle Niveau exzeptionell hoch ware (Abb. 6). Dieser Effekt dirfte sich im Laufe dieses Jahres noch verstarken. Bleibt
der WTI-Olpreis bei rund 60 USD/Barrel, wo er aktuell steht (und im Januar 2020 bereits stand), dann wird er im April um
Uiber 250 Prozent gegeniber April 2020 gestiegen sein. Natirlich wird sich dies in Inflationsraten niederschlagen. Weitere
Basiseffekte ergeben sich beispielsweise in Deutschland durch das Ende der Mehrwertsteuerreduktion, die fir das zweite
Halbjahr 2020 galt.

Hinzu kommen Einmaleffekte, wie die Einfiihrung der CO2-Besteuerung in Deutschland, die die Preise fir Ol und Gas
ansteigen lasst. Rechnet man all das zusammen, so ist eine Inflationsrate von Uber drei Prozent im Verlaufe dieses Jahres
fur Deutschland durchaus vorstellbar. Fir die Eurozone als Ganzes durfte der Anstieg nicht ganz so dramatisch ausfallen,
weil beispielsweise die Mehrwertsteuersenkung auf Deutschland beschrankt war. Auch in den USA rechnen wir mit einem
weiteren Anstieg der Inflationsraten in diesem Jahr. Ein weiterer Treiber sind dabei auch die Sondereffekte, die sich
unmittelbar aus der Corona-Pandemie ergeben. So kommt es derzeit zu Engpéssen bei der Lieferung zahlloser
Vorprodukte, weil die globalen Wertschépfungsketten noch nicht wieder rund laufen. Ladung staut sich in den Containern
der Hafen, weil diese mit dem Laden oder Léschen nicht hinterherkommen. Die Preise in den Frisérsalons erhdhen sich,
weil aufgrund der Hygienebestimmungen sich nur weniger Kunden gleichzeitig im Laden befinden dirfen.

ABB. 5: ROHSTOFFPREISE: SIGNIFIKANTER BASISEFFEKT
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Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
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Allerdings sind all diese Effekte voriibergehender Natur. Basis- und Einmaleffekte fallen ihrem Wesen nach bereits nach
spatestens zwolf Monaten aus der Statistik raus. So wird sich der Mehrwertsteuereffekt in Deutschland nur in den
Inflationsraten im Zeitraum von Juli bis Dezember dieses Jahres finden lassen; Anfang kommenden Jahres vergleicht man
die Rohstoffpreise nicht mehr mit den ultraniedrigen aus dem Jahr 2020, sondern mit jenen, die derzeit am Markt herrschen.
Und auch bei vielen Sondereffekten gehen wir davon aus, dass diese nicht dauerhaft erhalten bleiben, sondern im Laufe
der Zeit abnehmen werden. Die Restriktionen, unter denen jetzt das Gastgewerbe, die Unterhaltungsindustrie und
zahlreiche andere Dienstleistungsbereiche leiden, werden im Laufe der Zeit ja aller Wahrscheinlichkeit nach gelockert und
nicht verscharft. So besehen stellen sie einen einmaligen Preisschock dar, der strenggenommen in der Zeit danach sogar
deflationar wirken sollte. Auch hier gilt: Einmalige Preisverdnderungen stellen keine Inflation dar — Inflation ist ein Prozess
langerfristiger Preisanstiege.

Ahnliches gilt auch fiir die massive staatliche Unterstitzung in den USA durch das jiingst verabschiedete Fiskalpaket in
Hoéhe von 1,9 Billionen US-Dollar. Der gro3te Anteil davon wird in diesem Jahr an die Verbraucher ausgezahlt und wir
erwarten, dass eine erhdhte Nachfrage bei gleichzeitig immer noch schwacher Produktion durchaus kurzfristig die Preise
treiben kann.

Ahnliches gilt, falls das derzeit diskutierte 3-Billionen-Dollar-Infrastrukturpaket verabschiedet wiirde. Um einen inflationaren
Prozess auszulésen, mussten immer groRere und grof3ere Pakete verabschiedet werden. Das ist aber doch sehr
unrealistisch. Gleichzeitig wird die Produktion eher ausgeweitet als gedrosselt. Also auch von dieser Seite ist kein Impuls
fur einen Inflationsprozess zu erwarten.

Kurzfristig: Weiterer Anstieg wahrscheinlich

All diese Effekte stellen im engeren Sinne nicht einmal Inflation da. SchlieRlich verstehen Volkswirte unter Inflation einen
Prozess fortwahrend steigender Preise, wie beispielsweise bei einer Lohn-Preis-Spirale. Darauf hat Fed-Chef Jerome
Powell kurzlich bei der Anhoérung im US-Kongress hingewiesen. Ein Preissprung beispielsweise durch den Fortfall der
Mehrwertsteuerreduktion kommt ja nicht jedes Jahr, sondern bleibt einmalig. Um zu verstehen, woher dauerhafte Inflation
kommen kann, muss man sich die einzelnen Komponenten der Inflationsrate anschauen (Abb. 6). Die Preisdnderungen der
(handelbaren) Giter spielen schon seit Jahren keine Rolle mehr: Globalisierung, Produktivitatsfortschritte durch
Automatisierung und Digitalisierung haben die Herstellungskosten deutlich gesenkt beziehungsweise die
Preissetzungsmacht der Produzenten und Handler deutlich beschnitten.

17



CIO Spezial | 29. Marz 2021 /DWS

ABB. 6: EUROZONE: BEITRAGE ZUR INFLATION: HAUPTTREIBER DIENSTLEISTUNGSINFLATION
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In den USA ist der Effekt sogar so stark ausgepragt, dass dort die Preise der langlebigen Konsumgiiter die Inflationsraten
senken (Abb. 7)
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Alle MeinungséauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
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Die Preise fur Nahrungsmittel und Energie schwanken im Zeitablauf und treten mal mehr, mal weniger inflationssteigernd,
teilweise sogar -senkend auf. Der einzig stabile Preistreiber ist der Dienstleistungssektor. Eine Erklarung hierfir ist die
sogenannte ,Kostenkrankheit”. Im Dienstleistungssektor spielen Investitionen und Vorprodukte im Regelfall keine so groRe
Rolle. Die Branche ist bis auf wenige Ausnahmen sehr personalintensiv. Nun kénnen die Lohne im verarbeitenden Gewerbe
im Gleichschritt mit der Produktivitét steigen, ohne dass dies inflationar wirken wirde. Um allerdings die Arbeitskrafte im
Dienstleistungsbereich halten zu kénnen, missen dort die Léhne und Gehélter in gleicher Weise steigen wie im
verarbeitenden Gewerbe, obwohl die Produktivitat nicht oder nur kaum zunimmt. Diese Kostensteigerungen missen an die
Kunden weitergegeben werden. Krankengymnasten therapieren ja seit Jahrzehnten die gleiche Anzahl an Patienten pro
Stunde. Die Produktivitat ist also mehr oder weniger konstant. Trotzdem steigen ihre Gehalter, sonst wirde ja niemand
mehr eine Ausbildung zum Physiotherapeuten absolvieren. Wesentlich fur die Dienstleistungsinflation ist also die
Entwicklung der Lohne und Gehalter3. Und da sind wir skeptisch, dass es vor dem Hintergrund der hohen Arbeitslosigkeit
in naher Zukunft zu kraftigen Lohnsteigerungen kommt.

Das liegt in erster Linie daran, dass wir die schwerste Rezession der Nachkriegsgeschichte in den Knochen haben. Nach
Berechnungen der OECD betragt die Unterauslastung der Kapazitaten (Output-Liicke) in den USA rund sechs Prozent, in
der Eurozone sogar acht Prozent. In den USA sind wahrend der Krise rund 22,5 Millionen Jobs verloren gegangen. Zwar
sind seit dem Tiefpunkt der Krise bereits 13 Millionen neue Stellen geschaffen worden, aber die Dynamik hat nachgelassen
(Abb. 8). Dank der globalen Impfkampagne und der massiven staatlichen Unterstitzung dirfte diese Krise deutlich schneller
Uberwunden werden als die Finanzkrise, das hei3t die Output-Liicken sollten sich schneller schlie3en und es sollte weniger
Zeit in Anspruch nehmen, bis wieder Vollbeschaftigung herrscht. Gleichwohl rechnen wir auch fiir die kommenden ein, zwei
Jahre mit hoher (offener oder versteckter) Arbeitslosigkeit. Das ist kein Umfeld flr Preis- oder Lohnerhéhungen.

ABB. 8: USA: BESCHAFTIGUNG: NOCH EIN WEITER WEG
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Dabei gehen wir davon aus, dass in den USA die Dynamik groR3er sein wird als in Europa. Das deflationdre Moment der
Krise wird in den USA durch die vielfach gréReren Rettungspakete gemildert. Daher erwarten wir in der Spitze in diesem

3 3 Ahnliches gilt fiir das im Dienstleistungsbereich gebundene Kapital: Wohnraum wird ja nicht produktiver, steigt aber trotzdem im Preis. In der gleichen
Wohnung wohnen heute genauso viele (oder gar weniger) Personen wie vor zwanzig, dreif3ig Jahren. Gleichwohl haben sich die Mieten vervielfacht.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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Jahr eine Inflationsrate von circa 2,5 Prozent — auch aufgrund der oben genannten Sonder- und Einmaleffekte. Danach
sollte die Inflationsrate wieder auf unter zwei Prozent zurtickfallen, um sich dann im Laufe des kommenden Jahres langsam
Werten von knapp uber zwei Prozent zu nahern.

Auch in der Eurozone gehen wir von einem kurzfristigen Anstieg der Inflation im laufenden Jahr aus — nicht so ausgepragt
wie in Deutschland, aber im Herbst dirfte die Inflationsrate die 2-Prozent-Marke erreichen. Insgesamt erwarten wir aber im
laufenden und im kommenden Jahr eine deutlich niedrigere Preissteigerung von rund 1,5 Prozent.

Langfristig: Inflationsdruck durfte zunehmen

Allerdings ware es unserer Meinung nach irrig, einfach die Trends der vergangenen Dekaden fortzuschreiben und in den
Chor derjenigen einzufallen, die das Ende der Inflation fiir alle Zeiten ausrufen.

Ein wesentlicher Einflussfaktor fiir die niedrigen Inflationsraten des vergangenen Jahrzehnts war die globale Finanzkrise
2008/09. Nach der Krise mussten alle privaten Sektoren, also die Haushalte wie die Unternehmen, Schuldenstande, die auf
nicht nachhaltige Ho6hen geklettert waren, reduzieren. Daraus ergab sich eine jahrelange Konsum- und
Investitionszuriickhaltung, die sich auch in dem sehr langsamen Abbau der Output-Licken in den USA und Europa
niedergeschlagen hat. Dieser ,Nachfrageausfall* hat die Preise auch ein Stiick weit in Schach gehalten. Jede Krise ist
anders. Aufgrund der massiven Stltzung der Wirtschaft durch den Staat sind die Schuldensténde des Privatsektors wahrend
der Covid-Pandemie begrenzt worden. Die Wirtschaft durfte nach dem Ende der Krise wieder erheblich schneller anspringen
als zuzeiten der Finanzkrise. Das Erfordernis eines deflationar wirkenden Schuldenabbaus (Deleveraging) ist diesmal also
deutlich geringer.

Ein Grund fur die seit Jahrzehnten niedrigen Inflationsraten ist in der demografischen Entwicklung zu suchen. Aufgrund
rucklaufiger Geburtenraten wuchs die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter fast Gberall auf der Welt schneller als die
Gesamtbevolkerung. Das heil3t, das Angebot an Arbeitskraften, die fiir die Produktion der Giter notwendig sind, wuchs
(noch) schneller als die Nachfrage nach diesen Giitern. Das hat vor allem im Bereich der handelbaren Giiter (Waren) einen
nachgerade deflationdren Effekt gehabt. Dieser Effekt wurde durch den Fall des Eisernen Vorhangs und die Integration
Chinas in die westlichen Wertschopfungsketten verstérkt. Allein, diese beiden Sonderentwicklungen sind langst
abgeschlossen und durften sich nicht wiederholen*.

Hinzu kommt, dass sich der demografische Wandel von einem Ruckenwind der letzten Jahrzehnte zu einem manifesten
Gegenwind entwickeln dirfte. So wird laut den Berechnungen der Vereinten Nationen in den gro3en Volkswirtschaften das
Wachstum der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter stagnieren oder gar kraftig schrumpfen (Abb. 9).

4 Im Gegenteil muss man davon ausgehen, dass sich China zukiinftig mehr auf sich selbst verlassen wird und ein starker nach innen ausgerichtetes
Wachstum anstrebt. So hat China in den letzten Jahren seinen Handelsbilanziberschuss deutlich auf rund 1 Prozent des Bruttoinlandsproduktes im Jahre
2019 reduziert.
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ABB. 9: BEVOLKERUNG IM ERWERBSFAHIGEN ALTER*: RUCKLAUFIG
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Quellen: Vereinte Nationen, Haver Analytics Inc., DWS Investment GmbH; Stand: Mérz 2021

Man sollte sich auch keine grof3en Hoffnungen machen, dass das Produktivitditswachstum den demografischen Gegenwind
wettmachen kann. Zum einen ist das Produktivititswachstum in den USA und Europa seit Jahrzehnten schwach (Abb. 10).
Die Grunde dafur sind zahlreich, aber ein nicht ganz unwesentlicher ist, dass der Anteil des Dienstleistungssektors an der
gesamten Wertschopfung deutlich gestiegen ist. Das Produktivititswachstum findet aber — wie bereits erwdhnt —
Uiberwiegend in der Industrie statt. Ein anderer wesentlicher Grund ist in der demografischen Entwicklung zu suchen.
Alternde Gesellschaften weisen in der Regel ein schwéacheres Produktivitdtswachstum auf, weil sich die &lteren
Arbeitnehmer tendenziell mit Innovationen schwerer tun als jingere®.

5 Im Schnitt steigt die Produktivitat der Arbeitnehmer fast tiber das ganze Erwerbsleben hinweg an. Zwar sinkt mit zunehmendem Alter die kognitive und
physische Leistungsfahigkeit, aber dieser Verlust wird im Regelfall durch das zunehmende Erfahrungswissen mehr als kompensiert. Da aber ebendieses
Erfahrungswissen durch Veranderungen, wie beispielsweise technischen Fortschritt, ,bedroht” ist, sind alternde Gesellschaften weniger innovationsfreudig
und weisen ein geringeres Produktivitdtswachstum auf.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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ABB.10: PRODUKTIVITATSWACHSTUM* AUSGEWAHLTER LANDER: ENTTAUSCHEND SCHWACH
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Da die Rentner weiterhin konsumieren, aber nicht mehr produzieren, stét ein schrumpfendes Angebot auf eine
stagnierende oder gar steigende Nachfrage: Das sind durchaus die Zutaten fur einen steigenden Inflationsdruck. Ob sich
allerdings dieser Inflationsdruck tatséchlich in Inflation niederschlagt, hangt nicht zuletzt von den Zentralbanken ab. Diese
haben bereits signalisiert, dass sie ein moderates UberschieRen der Inflation fiir einen gewissen Zeitraum tolerieren werden.
Insofern sind die Erwartungen, dass wir in einigen Jahren Inflationsraten von stabil Uber 2 Prozent sehen werden, durchaus
realistisch. Dabei werden die Inflationsraten in den USA wahrscheinlich friher, kréftiger und nachhaltiger anziehen als in
Europa.

Allerdings dirften die Zentralbanken auch nicht jedwedes UberschieRen tolerieren. Eine alternde Gesellschaft ,will“ in der
Regel keine Inflation. Nicht zuletzt weil der Anteil der Rentner immer groRer wird. Da sie haufig nominale Renten beziehen,
geht eine hohere Inflation immer mit realen Einkommenseinbuf3en einher. Und auch die alteren Erwerbstatigen leiden unter
hoéheren Inflationsraten, weil sie haufig einen hdheren Anteil ihres Vermégens in festverzinsliche Anlagen investiert haben.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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3 / Implikationen fur die Kapitalmarkte

Was bedeutet unser Inflationsbild fur die Kapitalméarkte?

Rentenmarkte

An den Zinsmarkten haben der kurzfristige Anstieg der Inflationsraten beziehungsweise die Aussichten auf einen weiteren
Anstieg bereits zu einiger Unruhe gefuhrt. Die Inflationsraten haben die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen nach oben
getrieben; entweder weil die Marktteilnehmer antizipieren, dass die Zentralbanken die Zligel straffen und letztendlich die
Leitzinsen erhéhen werden; oder weil die Marktteilnehmer fiirchten, dass die Zentralbanken genau dies nicht tun und sie
damit einen héheren Inflationsaufschlag in die Renditen einpreisen missen. Streng genommen reicht sogar lediglich der
Anstieg der Unsicherheit hinsichtlich zuklnftiger Inflationsraten aus, damit die Risikoaufschlage und damit die Renditen
selbst steigen. Schlie3lich ergeben sich die Preise fiir festverzinsliche Wertpapiere aus den diskontierten erwarteten
Zahlungsstréomen, die mit den Wertpapieren verbunden sind. Die Diskontraten hédngen dabei maf3geblich von Erwartungen
Uiber Nominalzinsen und damit auch tber Inflationsraten ab. Allerdings wird dieser Preis- und Lenkungsmechanismus aul3er
Kraft gesetzt, wenn Notenbanken Preise Uiber Ankaufprogramme signifikant beeinflussen und damit Nominalzinsen niedrig
halten.

Ob und in welcher Starke Inflationserwartungen zu Anderungen der Nominalzinsen filhren hangt somit mageblich von den
Ankaufprogrammen der Zentralbanken und deren Willen ab, an den Ankaufprogrammen festzuhalten. Mit anderen Worten,
ob gilinstige Finanzierungskonditionen und Beschéaftigung oder Inflationsziele im Vordergrund stehen. In Europa sind es
momentan sicherlich erstere Ziele, zumal die Inflation nachhaltig unter dem Inflationsziel liegt. Insofern rechnen wir in der
Eurozone mit einer Fortfihrung der Ankaufprogramme und folglich mit einem nur graduellen Anstieg der Nominalzinsen.
Dieser durfte sich dann auch eher am langen Ende der Zinsstrukturkurve zeigen. Wir gehen davon aus, dass auch
Preisschwankungen von Unternehmensanleihen lber diesen Mechanismus in Grenzen gehalten werden kénnen.

In den USA sieht das etwas anders aus. Hier erwarten wir friiher eine starkere Beachtung des Inflationsziels durch die
Zentralbank, eine Ruckfihrung der Anleihekaufe und damit hdhere Nominalzinsen. Allerdings durfte auch der
Nominalzinsanstieg, den die Fed zulasst, moderat ausfallen, gerade wenn die tatsachliche Inflation mittelfristig niedrig
bleiben sollte.

Als Konsequenz aus dem Verhalten der beiden Zentralbanken diesseits und jenseits des Atlantiks erwarten wir hdhere Zins-
und Wachstumsdifferenzen zwischen den USA und Europa, die mittelfristig dem Dollar weiteren Auftrieb geben sollten.

Aktienmarkte

Um die Auswirkungen der Inflation auf die Aktienmaérkte zu analysieren, sollte man den Einfluss auf die Gewinnentwicklung
und die Aktienbewertung getrennt betrachten. Zunéchst zu den Gewinnen: Prinzipiell gehen wir davon aus, dass die meisten
Unternehmen in den globalen Aktienindizes den durch steigende Rohstoffpreise und sonstige Inputkosten entstehenden
Margendruck durch Preiserhthungen und Effizienzsteigerungen kompensieren kdnnen. Die Gewinnentwicklung diirfte bei
Unternehmen mit starker Marktposition kaum beeintrachtigt werden. Gerade bei Branchen mit hohem Rohstoffkostenanteil,
wie zum Beispiel der chemischen Industrie, sind diese zeitlich verzégerten Kostenweitergaben h&ufig sogar vertraglich
geregelt. Andere Branchen, wie zum Beispiel die Software-Branche, missen seit Jahren mit hohen Lohnzuwéchsen fiir IT-
Experten zurechtkommen, kénnen aber trotzdem mit imposantem Gewinnwachstum regelmé&Rig die Schéatzungen der
Analysten Ubertreffen.

Schwieriger ist es, den Einfluss steigender Inflationserwartungen auf den zweiten (und wichtigeren) Faktor — die
Aktienbewertung — einzuschétzen. Gerade fir kurzfristige Aktienkursbewegungen sind Bewertungsveranderungen die
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Hauptausschlaggeber. Typischerweise korrelieren steigende Inflationserwartungen mit verbessertem Wirtschaftswachstum
und einem Anstieg der nominalen Zinsen. Deshalb wechseln die Investoren hin zu Unternehmen, die von einer Konjunktur-
und Zinserholung besonders profitieren. Hierzu gehdren tendenziell die Sektoren Investitionsguter, Transport, Chemie,
Energie und Bankentitel. Umgekehrt werden konjunkturstabile Sektoren wie zum Beispiel Versorger, Basiskonsum oder
Gesundheitswesen gemieden und auch Aktien mit hohem Anteil an in ferner Zukunft liegenden Gewinnanteilen, sogenannte
Wachstumsaktien, abgestraft.

Solange dieser nominale Zinsanstieg nicht unkontrolliert von statten geht und die realen Zinsen nicht deutlich positiv werden,
gehen wir in der gegenwartigen Marktphase davon aus, dass die Rotation innerhalb des Aktienmarktes den
Gesamtindexstand des MSCI World Index nicht mafRgeblich beeintrachtigt. Konkret: US-Renditen fir 10-jahrige
Staatsanleihen in Hohe von 2% sind mit unseren derzeitigen Indexzielen fiir den S&P 500 in H6he von 4.100 fur Méarz 2022
vereinbar. Sollten die nominalen Zinsen jedoch eher in Richtung 3% gehen und klar positive Realzinsen ermdéglichen, dann
waren die Festverzinslichen fir einige Investoren wieder eine echte Anlagealternative und wiirden die Bewertungen fir
Aktien nach unten driicken. Doch so weit sind wir noch nicht. Bei moderatem Inflations- und Zinsanstieg bleiben Aktien aus
unserer Sicht unverandert attraktiv. Gerade das deutliche Gewinnwachstum nach dem ,Lockdown” kdnnte neue Anleger
anziehen.

Immobilienmarkte

Die aktuellen Inflationsaussichten sind fir den Immobiliensektor weitgehend positiv. Die zugrundeliegenden Treiber, die den
kurzfristigen Inflationsausblick bestimmen (Rohstoffpreise etc.), durften nur geringe Auswirkungen auf die Immobilienmieten
haben. Da viele Mietvertrage, insbesondere in Europa, an die Inflation gebunden sind, sollten kurzfristige Preissteigerungen
die Nettobetriebseinnahmen unterstiitzen. Da die Immobilienrenditen weiterhin einen historisch hohen Aufschlag gegeniber
langlaufenden Staatsanleihen aufweisen, dirfte der Sektor zudem gut gegen weitere Volatilitat am Anleihemarkt gewappnet
sein.

Mit Blick auf den Zeitraum 2021 bis 2022 sind die Inflationsaussichten aus Sicht der Branche weniger erfreulich. Eine grof3e
Output-Licke deutet auf weiterhin freie Kapazitaten in Teilen des Immobilienmarktes hin. Dies gilt insbesondere fiir den
Einzelhandel. Wir erwarten daher, dass das Mietwachstum weltweit erst 2022 wieder einsetzt. Auf Sicht von zwei Jahren
durfte die Immobilienperformance vor allem durch hdhere Bewertungen (Renditekompression) und weniger durch
Mietwachstum bestimmt sein, da wir davon ausgehen, dass langfristige Investoren die Preise in einigen Sektoren, wie
Logistik und Wohnen, weiter in die Héhe treiben.

Langfristig sollten sich eine kleinere Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter und ein allméhlicher Anstieg der Inflation als
positiv fur bestimmte Teile des Sektors erweisen. Die Immobilienmieten folgen in der Regel langfristig der Inflation, und
sollten die Realzinsen aul3ergewo6hnlich niedrig bleiben, wird dies wiederum als positiv fur die relative Preisbildung
angesehen. Insgesamt kdnnte eine schrumpfende Erwerbsbevodlkerung dazu fuhren, dass die Nachfrage nach Buroflachen
unter Druck gerat, was sich jedoch auch positiv auf die Wohnungsmieten auswirken sollte, insbesondere wenn eine
schrumpfende Erwerbsbevdlkerung zu héheren Léhnen im gesamten Einkommensspektrum fihrt.
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4 | Zusammenfassung

Wir gehen davon aus, dass sich kurzfristig der aktuelle Inflationsanstieg noch deutlich verschéarfen kdnnte. Dieser im
Wesentlichen auf Basis-, Sonder- und Einmaleffekten beruhende, voriubergehende Anstieg der Inflationsraten wird
wahrscheinlich von den Geldpolitikern ignoriert werden. Genau wie wir gehen die Zentralbanken davon aus, dass mittelfristig
die Unterauslastung der Kapazitaten und die hohe Arbeitslosigkeit die Inflationsraten noch fir einige Zeit in Schach halten
werden — inshesondere in der Eurozone. Geldpolitischer Straffungsbedarf entsteht unserer Erwartung nach erst dann, wenn
die Pandemie und ihre Folgewirkungen Geschichte sind und Vollauslastung der Kapazitaten herrscht. Dann dirfte der
demografische Wandel zu einem zunehmenden Inflationsdruck fuihren. Alles in allem wird die von uns skizzierte
Inflationsentwicklung den Zentralbanken zwar allerlei abverlangen und die Geldpolitiker werden gefordert sein, ihren Kurs
den Marktteilnehmern behutsam nahe zu bringen, aber wir gehen nicht davon aus, dass die Inflationsraten unbeherrschbare
Niveaus erreichen werden. All das sind keine Griinde fur Panik, wohl aber fiir Wachsamkeit.
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GLOSSAR

Bank of Japan (BOJ)
Japans Zentralbank

Bloomberg Commodity Index
Index, der die Wertentwicklung von 23 Rohstoffen Uiber die entsprechenden Terminkontrakte abbildet

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Européaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Eurozone
Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen Maf3nahmen, die ein Staat ergreift, um seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Geldmarkt
auf dem Geldmarkt werden kurzfristige Gelder gehandelt. Der Geldmarkt unterscheidet sich vom Kapitalmarkt durch eine kiirzere Frist
der Kapitalliberlassung

Geldmenge M3

weit gefasstes Geldmengenaggregat, das besonders in der Eurozone viel beachtet wird. Es umfasst neben Bargeld und téaglich falligen
Einlagen unter anderem auch Einlagen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren, sowie
Geldmarktfondsanteile.

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Kerninflation
Volkswirtschaftliches Konzept zur Messung der Inflation, das die Preisénderungen bestimmter Guter nicht berlicksichtigt

Kongress der Vereinigten Staaten
Das Gesetzgebungsorgan der Vereinigten Staaten, das aus dem Senat und dem Représentantenhaus besteht

Korrelation
Statistische Kennzahl, die die Abhangigkeit zweier Zufallsvariablen misst

M2
ist ein Hauptindikator der Geldmenge und umfasst das sich im Umlauf befindliche Bargeld, Sichtguthaben wie etwas weniger liquide
Geldmittel wie Sparguthaben, die relativ schnell in Bargeld umgewandelt werden kénnen.

Monetarismus
Theorie, die Anderungen im Preisniveau durch ein UberschieRBen oder UnterschieRen der Geldmenge erklart

MSCI World Index
Index fuir 23 entwickelte Industrienationen, der tber 1.600 groRe und mittelgroRe notierte Unternehmen beinhaltet

Nominal
ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte GréRRe.

Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
Internationale Organisation mit 34 Mitgliedstaaten, die sich der Demokratie und Marktwirtschaft verpflichtet fihlen

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
eine geldpolitische MaRnahme der Européischen Zentralbank, mit dem Ziel, die Effektivitat der Geldpolitik wahrend der Coronakrise
sicherzustellen

Realzins
Zinssatz, der die Verzinsung bzw. Wertverédnderung eines Vermdgenswertes angibt unter Beruicksichtigung der Preisveranderungsrate

Rezession
Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zuriickgeht

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 flihrenden bérsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Swap
ist ein Sammelbegriff fir Derivative, deren Gemeinsamkeit ein Austausch von zukunftigen Zahlungsstromen ist

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit
diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio verfugbar. Quelle: DWS Investment GmbH
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US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

Volatilitat
Statistisches Schwankungsmal3, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente oder
angenommene Risiko zu quantifizieren

Wachstumsaktien
Wachstumsaktien sind Aktien von Unternehmen, die voraussichtlich fir einen bestimmten Zeitraum deutlich starker als der
Marktdurchschnitt wachsen werden

West Texas Intermediate (WTI)
Eine Rohol-Sorte, die als Benchmark furr den Olpreis herangezogen wird

Zinskurve
Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsungen von Rentenpapieren Uber verschiedene Laufzeiten

WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéfte betreiben. Die jeweils verantwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertréagen, Verkaufsunterlagen oder
sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatséchlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewabhrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die
Vervielféltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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