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Inflation: gekommen, um zu bleiben?

Die langfristigen Inflationsaussichten

IN KURZE

— Vielfach werden die vier D's (Demographie, Dekarbonisierung, Digitalisierung und
Deglobalisierung) angefiihrt, warum die Inflationsrate in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auch langfristig erhoht bleiben wird.

— Diese Argumentation Ubersieht den Einfluss der Geldpolitik. Die Zentralbanken
werden ihr 2-Prozent-Ziel nicht aufgeben.

— Mit Zielverfehlungen wird man jedoch wohl eine Weile leben missen.

Bjorn Jesch Dr. Martin Moryson
Global CIO Chefvolkswirt Europa

1 / Die langfristigen Treiber der Inflation

1.1 Die ublichen Verdachtigen: Demographie, Dekarbonisierung, Digitalisierung und
Deglobalisierung

Vor einigen Monaten erst haben die Inflationsraten in den westlichen Staaten ihren Zenit Uberschritten und sinken seither
mehr oder minder kontinuierlich. Die Kerninflation zeigt allerdings ein beunruhigendes Beharrungsvermogen. Sowohl in den
USA als auch in der Eurozone lag sie zuletzt noch bei rund finf Prozent gegenliber dem Vorjahr. Das wirft zunehmend die
Frage auf, ob die Inflation in absehbarer Zeit Uberhaupt ihren Zielwert von zwei Prozent wieder erreichen wird oder ob es
strukturelle Treiber gibt, die die Inflation dauerhaft erhohen. Dabei werden vermehrt die D’s (Demographie,
Dekarbonisierung, Digitalisierung, Deglobalisierung) herangezogen, um zu begriinden, warum die Inflation noch viele Jahre
drei, vier oder mehr Prozent betragen soll.

Wir haben da Zweifel. Erstens scheinen uns einzelne Treiber in ihrer Bedeutung Uberschatzt, teilweise ist nicht einmal das
Vorzeichen des Zusammenhangs wirklich klar. Zweitens erklaren diese Treiber lediglich, warum sich einzelne (relative) Preise
andern mussen. Nicht jedoch, warum alle Preise schneller steigen sollten als in der Vergangenheit; warum es also zu einer
langfristig hoheren Geschwindigkeit des allgemeinen Preisauftriebs, und darum handelt es sich schlie3lich bei einer hoheren
Inflationsrate, kommen sollte. Unserer Meinung nach hat es letztlich die Geldpolitik in der Hand, die Inflation einzuhegen.

1.2 Geldpolitik, fiskalische und finanzielle Dominanz

In vielen dieser Analysen wird allerdings der Einfluss der Geldpolitik auf die Inflation ignoriert. Schlief8lich ist laut Milton
Friedman Inflation immer und Uberall ein monetares Phanomen. Wir setzen daher den vier D's ein M (monetary policy,
Geldpolitik) entgegen. Hierbei stellt sich allerdings die durchaus berechtigte Frage, ob die Geldpolitik angesichts der hohen
Verschuldung von Staaten und Banken so entschlossen agieren kann, wie sie gerne wollte. Ob also fiskalische oder finanzielle
Dominanz einer Inflationsbekampfung im Wege stehen. Das ware dann das flnfte D: debt (Verschuldung).

In den folgenden Abschnitten wollen wir die eben genannten Treiber etwas naher beleuchten und einen Ausblick auf die
weitere Entwicklung geben.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung @andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zuklinftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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2 / Demographie

2.1 Arbeitskraftemangel und Lohndruck

In der aktuellen Inflationsdebatte wird haufig die demographische Entwicklung angefihrt. Die Argumentation klingt zunachst
auch einmal sehr verlockend. Mit dem Ausscheiden der Babyboomer aus dem Erwerbsleben und dem Eintritt der deutlich
dinner besetzten jungeren Kohorten in den Arbeitsmarkt schrumpft die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter - entweder
absolut, wie in weiten Teilen Europas oder Asiens, oder relativ, wie in den USA. Dieser Alterungsprozess schlagt zweifach
zu: Erstens nimmt aufgrund der gestiegenen Lebenserwartung der Anteil der Alten an der Gesellschaft zu. Diese arbeiten
zwar nicht mehr, konsumieren aber weiterhin. Zweitens verlagert sich der Konsum mit zunehmendem Alter immer mehr hin
zu Dienstleistungen, die nicht importiert werden konnen und im Lande selbst erstellt werden mussen. Die gleichbleibende,
oder gar steigende Nachfrage nach Arbeitskraften gepaart mit sinkendem Arbeitskrafteangebot bringt die Arbeitnehmer in
eine bessere Verhandlungsposition und sollte so zu steigenden Lohnen fihren.

Einerseits ist dieses Argument bestechend. Andererseits Ubersieht es wichtige volkswirtschaftliche Zusammenhange: Denn
wenn weniger Leute arbeiten, steigt aufgrund der dann reichlicheren Kapitalausstattung deren Wertgrenzprodukt. Das heifit,
die hoheren Lohne sind dann auch durch Produktivitatszuwachse gerechtfertigt. Eine hohere Lohnquote aufgrund sinkender
Beschaftigung ist ohnehin wenig plausibel. Bei konstanter Substitutionselastizitat von Arbeit und Kapital sollte die
gesamtwirtschaftliche Lohnguote konstant bleiben. Dies lasst sich tber (sehr) lange Zeitraume auch empirisch gut belegen.

2.2. Wirtschaftliche Dynamik und Preisanpassungsbedarf

Es gibt noch ein weiteres Argument fir die inflationsdampfende Wirkung der demographischen Entwicklung: Alternde (und
erst recht alte) Gesellschaften sind weniger dynamisch. Das Wachstum des BIP pro Kopf muss gar nicht mal niedriger
ausfallen als in anderen Landern, aber die Innovations- und Adaptionsfahigkeit nimmt mit zunehmendem Alter ab. Wenn es
weniger Innovationen gibt, mussen sich weniger relative Preise anpassen. Hohe Inflationsraten finden sich meist in Landern,
die sich dynamisch entwickeln. BIP-Wachstum und Inflationsraten sind meist positiv korreliert.!

Es ist schwer zu beurteilen, welcher Effekt Uiberwiegt. Die empirische Evidenz ist durchwachsen. In Abbildung 1 sieht man
zum Beispiel, dass Uber lange Zeitraume ein Anstieg der aktiven Bevolkerungen mit einem Anstieg der Inflationsrate
einherging. Die Behauptung, dass eine rucklaufige Demographie ein klarer Treiber fir hohere Inflationsraten sei, lasst sich
auf jeden Fall empirisch nicht aufrechterhalten.?

Abb.1 USA: Demographie und Inflation — Alterung als Inflationsbremse oder -treiber?
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Quellen: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Haver Analytics Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 04.07.2023.

! Bodnar und Nerlich (2022) weisen darauf hin, dass ein schwécheres Produktivitatswachstum auch den ,natiirlichen Zins” senkt und damit den Handlungsspielraum der Zentralbanken einengt.
2 Shapiro (2023) weist darauf hin, dass in der Regel die Léhne den Inflationsraten folgen (und nicht vorlaufen) und daher einen nur geringen Einfluss auf die Inflationsrate ausiiben.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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3 / Dekarbonisierung

Hier ist die Lage klarer. Sowohl der Klimawandel an sich als auch der Kampf gegen den Klimawandel treiben zahlreiche Preise
eindeutig nach oben. Der Klimawandel fuhrt an vielen Stellen zu Anpassungsbedarf bei der Produktion; die damit
einhergehenden Kosten konnen die Unternehmen an die Kunden in Form von Preiserhohungen weiterreichen. Im letzten
Sommer beispielsweise hat die anhaltende Trockenheit die Pegel in franzésischen Flissen so weit absinken lassen, dass
etliche Atomkraftwerke ihre Stromproduktion einstellen mussten. Zusammen mit den gestiegenen Gaspreisen aufgrund des
russischen Angriffskrieges hat dies die europaischen Strompreise in astronomische Hohen getrieben.

Derzeit weit bedeutsamer dirften aber die Kosten des Kampfes gegen den Klimawandel sein. In den letzten finf Jahren hat
sich der CO2Preis in der EU mehr als verzehnfacht (Abb. 2). Hinzukommt, dass immer mehr Emittenten von CO»
entsprechende Zertifikate erwerben mussen. Und hier ist sicherlich das Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht. Soll der
Umbau der Wirtschaft zur Klimaneutralitat gelingen, so sind weiter steigende Kosten fir COs-Emisisonen unabweisbar.? Im
Grunde muUssen COz-Emissionen so teuer werden, dass sie sich nicht mehr lohnen. Wird die Klimaneutralitat mithilfe von
Verboten verfolgt, wirken diese ebenfalls preistreibend.

Abb.2 Europaische Union: CO2-Zertifikate — rasanter Preisanstieg
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 04.07.2023.

3 Brand et al. (2023) zeigen, dass die bisherigen CO2-Preise kaum ausreichen diirften, um die Klimaziele der EU zu erreichen.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
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4 / Digitalisierung

Neuerdings wird vielfach auch die Digitalisierung als Grund fur steigende Preise angefihrt. Das ist insofern erstaunlich, weil
sie vor wenigen Jahren noch als einer der Haupttreiber fur sinkende Preise galt.

Im Grunde steht die Digitalisierung stellvertretend fir die Automatisierung und neuerdings auch Kinstliche Intelligenz. All
diese Entwicklungen tragen zu einer effizienteren und damit kostenglnstigeren Produktion bei. Auch verscharft die
Digitalisierung den Wettbewerb bei vielen nicht-digitalen Produkten beispielsweise durch einfachere Preisvergleiche. Der
online-Handel macht teure Ladenlokale UberflUssig etc.

Aber all diesen Treibern ist gemein, dass sie die Marktkonzentration fordern. Die ihnen zugrundeliegenden Economics of
Superstars (keine oder geringe Grenzkosten der Produktion und Netzwerkeffekte) fihren dazu, dass alle die Produkte des
Marktflihrers nutzen wollen (,The winner takes it all”). Tatsachlich hat die Marktkonzentration in den USA in den letzten
zwanzig Jahren kraftig zugelegt (Abb. 3). Die Konzerne konnten ihre Quasi-Monopolstellung fir Preiserhohungen ausnutzen,
so die Befurchtung. Im Falle der Kl konnte dies sogar noch einen Schritt weiter gehen. Was passiert, wenn die Kl erkennt,
dass Preisabsprachen flur die beteiligten Unternehmen vorteilhaft sind? Langfristig ist also durchaus vorstellbar, dass die mit
Automatisierung, Digitalisierung und Kl einhergehende Marktkonzentration und Marktmacht der beteiligten Unternehmen zu
steigenden Preisen flihrt. Dann ist es aber eine Frage der Regulierung, wie man mit solchen Oligopolstrukturen umgeht.
Derzeit gewinnt man den Eindruck, dass zwar die potenziellen Probleme mehr und mehr wahrgenommen werden, dass aber
wirklich beherzte Eingriffe noch in weiter Ferne liegen. Thomas Philippon (2019) argumentiert, dass die Regulierung in den
USA hinter der der EU zurtickgefallen ist.

Abb.3 USA: Marktkonzentration — The winner takes it (almost) all
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*Veranderung des umsatzgewichteten Mittelwerts auf 6-Steller-Branchen-Ebene. Quellen: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), DWS Investment GmbH; Stand: 4.07.2023.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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5 / Deglobalisierung

Immer haufiger wird zuletzt auch die Deglobalisierung als Inflationstreiber. Hier ist die Lage allerdings aus mehreren Grinden
komplex. Weder ist klar, ob wir wirklich eine Deglobalisierung beobachten konnen, noch wie stark die Globalisierung
tatsachlich preisdampfend gewirkt hat. Diese Unklarheiten riihren daher, dass die Entwicklungen von anderen Entwicklungen
begleitet oder Uberlagert wurden. So ging der Siegeszug der Globalisierung zeitgleich mit dem einer stabilitatsorientierten
Geldpolitik einher. Seit den achtziger Jahren nahm die Globalisierung kontinuierlich zu: Der Welthandel nahm schneller zu als
das Welt-BIP; die Waren und auch Dienstleistungen, soweit handelbar, werden zunehmend dort erstellt, wo es relativ.am
glnstigsten ist. Zweifelsohne hat diese Entwicklung sich gunstig auf GUterpreise ausgewirkt. Der kontinuierliche Preisverfall
bei Farbfernsehern in den USA ist nur ein Beispiel daflr. Aber auch die Lohnzurtckhaltung in Deutschland zu Beginn der
2000er Jahre ist zumindest zum Teil auf die Outsourcing-Welle deutscher Unternehmen zurtickzufihren.

Abb.4 Welthandel und Inflation — Globalisierung als Preisbremse?
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Quellen: International Monetary Fund (IMF), Haver Analytics Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 04.07.2023.

In Abb. 4 erkennt man allerdings auch die Grenzen dieses Zusammenhangs. So stieg die globale Inflationsrate noch bis in die
Mitte der neunziger Jahre an, obwohl die Globalisierung bereits kraftig voranschritt, und die globalen Verbraucherpreise
stabilisierten sich bereits um die Jahrtausendwende - lange vor dem Zenit der Globalisierung. So erklart sich auch, dass
wissenschaftliche Studien immer wieder zu dem Ergebnis kommen, dass die Globalisierung - fur viele Laien erstaunlich -
nur einen geringen Anteil zur Disinflation beigetragen hat.* Sie hat aber sehr wohl zu einer Synchronisation der Inflationsraten
in den entwickelten Volkswirtschaften beigetragen.®

Die aktuell extrem hohen Inflationsraten sind in aller Linie auf die Lieferkettenschwierigkeiten infolge der Corona-Pandemie
zurlckzufihren und sollten nicht mit Deglobalisierung verwechselt werden.® Gleichwohl dirfte die Globalisierung ihren Zenit
langst Uberschritten haben. Egal ob man es Friendshoring, Risikodiversifikation der Lieferketten oder Regionalisierung nennt,
der Freihandel ist auf dem Ruckzug. Brexit, die Wahl Donald Trumps, das Einstellen von Verhandlungen zu zahlreichen
Freihandelsabkommen, der faktische Tod der WTO - all dies sind beredte Zeugen eines um sich greifenden Protektionismus.
All das durfte dazu flhren, dass die Vorteile der Globalisierung kinftig geringer ausfallen, aber weder wird die Globalisierung
komplett abgewickelt, noch war ihr Einfluss so pragend fur die Inflation der Vergangenheit.

4 So schreiben Attinasi und Balatti (2021): “Evidence ... is limited and points, at best, to an economically small impact.”
®So auch Schnabel (2022 b).
5 So fiihren Liu und Nguyen ca. 60% des Anstiegs der US-Inflation auf Lieferkettenprobleme zuriick.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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6 / Geldpolitik

Als Zwischenfazit konnte man feststellen, dass einige Treiber wie die Demografie oder die Digitalisierung einen ambivalenten
Einfluss auf die Inflation haben. Bei der Deglobalisierung dirfte der Einfluss nicht so ausgepragt sein - zum einen, weil es
vermutlich nicht zu einer wirklichen Deglobalisierung kommen wird, zum anderen, weil ihr Einfluss ohnehin nicht so grof
war. Eindeutig ist aber auf jeden Fall der Effekt der Dekarbonisierung. Nur, und das ist unser zentrales Argument, impliziert
dies lediglich eine Verschiebung relativer Preise, nicht jedoch, dass sich alle Preise schneller erhohen mussen als in der
Vergangenheit.

Abb. 5 zeigt die relative Preisentwicklung von Dienstleistungen (ohne Energie) zum Gesamtindex. Es ist also moglich, dass
einzelne Preisgruppen Uber einen langen Zeitraum deutlich starker steigen als andere, ohne dass sie die Inflationsrate
insgesamt permanent anheben. Wie bereits im vorigen Abschnitt erwahnt, begann die stabilitatsorientierte Geldpolitik gegen
Ende der siebziger Jahre, spatestens mit dem Amtsantritt von Paul Volcker als US-Notenbankchef.

Abb.5 USA: Dienstleistungspreise im Verhaltnis zum Gesamtpreisindex
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Quellen: International Monetary Fund (IMF), Haver Analytics Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 4.07.2023.

Im Falle hoher Inflationsraten kann die Geldpolitik im Grunde nur (mittels hoher Leizinsen) die Nachfrageseite schwachen
und so daflir sorgen, dass Angebot und Nachfrage wieder zusammenpassen. Wenn die Notenbank die Zinsen erhoht, werden
Immobilienkredite teurer, die Haushalte haben weniger Geld fir Konsumzwecke, die Baukonjunktur leidet, und auch die
Nachfrage der Unternehmen nach Investitionsgutern geht infolge der hoheren Investitionskosten zurtick. Dies hat sogar noch
den gegenlaufigen Effekt, dass die Geldpolitik die Angebotsseite und damit der inflationsdampfende Effekt der
Zinserhohungen schwacht. So konnen infolge der Zinserhohungen auch die Mieten steigen, die ja einen relativ hohen Anteil
an den Gesamtausgaben der privaten Haushalte haben, zum einen, weil weniger Wohnraum gebaut wird, zum anderen, weil
sich die Finanzierungskosten erhohen.

Bis diese Nachfrageschwachung wirkt, braucht es Zeit. Je mehr die Unternehmen und die privaten Haushalte vorgesorgt und
ihre Kredite mit langen Laufzeiten versehen haben, desto langer braucht es, bis die hohen Zinsen in der Breite ankommen.
Aktuell sorgen auch die hohen Lohnsteigerungen daflr, dass die Kerninflation sicherlich noch eine ganze Weile hoch bleiben
wird. Denn diese starken ja die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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In diesem Spezial geht es um die Frage, inwieweit die strukturellen Treiber die Inflationsrate dauerhaft erhohen werden.
Diese Treiber, die vier D’s, sorgen sicherlich dafur, dass sich zahlreiche relative Preise anpassen mussen. Die Zentralbanken
sind aber nicht flr relative Preisanderungen verantwortlich, sondern flr das Preisniveau insgesamt, genauer: fir die Hohe
der Inflation. Letztendlich ist es eine gesellschaftliche Frage, wieviel Inflation die Zentralbanken tolerieren sollen und hier
weisen sie darauf hin, dass sie selbst fir ,gute Zwecke"” (Dekarbonisierung) ihr Inflationsziel nicht aufgeben wollen.” Insofern
bleibt das 2-Prozent-Inflationsziel der heilige Gral der Zentralbanken.

7 / Verschuldung

Eine andere Frage ist allerdings, inwieweit die Zentralbanken in der Lage sind, ihren Willen umzusetzen. Diese Fragen werden
unter der Uberschrift ,fiskalische Dominanz” und - etwas weniger gebrauchlich - ,finanzielle Dominanz” gefiihrt.

.Fiskalische Dominanz” ist die Antwort auf die Frage, ob die Staatsverschuldung solche Hohen erreicht hat, dass die
Zentralbanken die Zinsen nicht auf das notwendige Niveau anheben konnen, weil andernfalls die Staaten pleitegingen.
Selbstverstandlich spielen solche Uberlegungen bei den Zentralbanken immer eine Rolle. So wurde von der EZB eigens fir
diesen Fall das TPI (Transmission Protection Instrument) eingeflihrt, mit dem sichergestellt werden soll, dass es nicht zu
fundamental ungerechtfertigten” Spread-Ausweitungen kommt. So umstritten das Instrument theoretisch sein mag, seine
bloBe Existenz erfullt bisher zumindest seinen Zweck. So kommen die Staaten mit dem Zinsanstieg derzeit im GroRen und
Ganzen gut zurecht. Es braucht seine Zeit, bis die hohen Zinsen in den Staatshaushalten ankommen. SchlieBlich haben die
Staatsschulden in der Regel lange Laufzeiten, und das Zinsniveau war vor zehn Jahren, als ein GroRteil der jetzt auslaufenden
Schulden aufgenommen wurde, nicht weit von dem jetzigen entfernt.

Abb.6 Weltweiter Anstieg der Staatsverschuldung
in % des BIP
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Quellen: Haver Analytics Inc., DWS Investment GmbH; Stand: 4.07.2023.

7So z.B. Schnabel (2022 a).

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
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.Finanzielle Dominanz” ist die Antwort auf die Frage, ob die Banken in einer so prekaren Lage sind, dass die Zentralbanken
in ihrer Geldpolitik eingeschrankt sind. Auch hier gilt, dass bei einer Zentralbank solche Uberlegungen immer eine Rolle
spielen, nicht ganz zu Unrecht, wie die jingsten Schwierigkeiten bei einigen Regionalbanken in den USA zeigen. Aber eine
Zentralbank hat mehr als ein Instrument zur Verfligung. Die zahlreichen MaRRnahmen, die die Fed im Zusammenhang der
Insolvenz der Silicon Valley Bank in die Wege geleitet hat, haben - zumindest bisher — weitere Bankenpleiten erfolgreich
verhindert. Dazu kommt, dass Banken im Nachgang der Finanzkrise ihre Bilanzen aufgeraumt und das Risikomanagement
und die Risikovorsorge verstarkt haben.

Zinserhohungen wirken im Allgemeinen asynchron: Sie kommen schnell im Finanz- und Versicherungssektor an, entfalten
aber ihre gesamtwirtschaftliche Bremskraft erst mit einigem Verzug. Die derzeit hohen Schuldenstande des privaten
Nichtfinanzsektors (Unternehmen und private Haushalte) sorgen allerdings dafiir, dass bereits geringere Zinserhohungen als
in der Vergangenheit nachfragedampfend wirken. Sowohl fiskalische als auch finanzielle Dominanz durften bei den
Uberlegungen der Zentralbanken eine gewisse Rolle spielen, aber keine bestimmende.

8 / Fazit und Ausblick

Was heilt all das fur die Inflationsaussichten der kommenden Jahre?

Zunachst einmal sind wir fest davon Uberzeugt, dass die Zentralbanken an ihrem 2-Prozent-Ziel festhalten. Alles andere wiirde
ihre Glaubwurdigkeit, bekanntermaflen das hochste Gut der Zentralbanken, radikal untergraben.

Gleichwohl bezweifeln wir, dass die Zentralbanken das Ziel schnell erreichen werden. Die Nachwirkungen der Pandemie auf
die Arbeitsmarkte und die Gutermarkte, die stark anziehenden Lohne und die daraus resultierende Nachfrage, all das sollte
daflr sorgen, dass die Inflationsraten nur langsam sinken.

Dass allerdings die Zentralbanken auch auf lange Sicht ihre Inflationsziele aufgrund der strukturellen Treiber nicht erreichen
konnen, wirden wir verneinen. Bei zwei der betrachteten Treiber, namentlich der Demographie und der Digitalisierung, ist
unklar, ob sie eher inflationierend (Demographie) oder disinflationar (Digitalisierung) wirken. Bei den beiden anderen
Faktoren (Deglobalisierung und Dekarbonisierung) ist die Richtung zwar eindeutig, aber das AusmaR der Deglobalisierung
und ihre Wirkung auf die Inflation durften eher gering ausfallen, und die Dekarbonisierung wirkt vor allem auf einige wenige
relative Preise. Ob daraus Inflation, also ein kontinuierlicher Anstieg des Preisniveaus, folgt, haben die Zentralbanken in der
Hand - vielleicht sogar mehr als in der Vergangenheit. Als die westliche Welt, allen voran Europa, unter zu niedrigen
Inflationsraten litt und - begrindet oder nicht - die Sorge herrschte, einzelne Volkswirtschaften konnten in die Deflation
abgleiten, war es fur die Zentralbanken tatsachlich schwer, ihre Ziele zu erreichen, da sie im Grunde Uber kein Werkzeug
verfligen, Inflation anzufachen.

Die Sorge vor Deflation ist vom Tisch - daflr durften die vier D's schon sorgen. Wenn die Zentralbanken ihre Glaubwdrdigkeit
nicht einbtBen wollen, konnen sie der Inflation nicht freien Lauf lassen. Mit Blick auf Staatsverschuldung, Klimaziele, der
langen Zeit von absurd hohen Inflationsraten, etc. kann man sich gut vorstellen, dass die Zentralbanken es in Zukunft schon
als Erfolg sehen werden, wenn die Inflationsrate eine zwei vor dem Komma hat. Insofern sind durchschnittliche
Inflationsraten von 2,5 Prozent in den kommenden Jahren durchaus realistisch; dass sich Zentralbanken mit Inflationsraten
von drei bis vier Prozent auf Dauer zufriedengeben, halten wir jedoch fur ausgeschlossen.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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Glossar

Brexit
Kunstwort bestehend aus "Britain" und "Exit" zur Beschreibung des Ausscheidens GroR3britanniens aus der EU

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

Credit-Spread
Renditeaufschlag, den Investoren einer risikobehafteten Anleihe gegenlber einer als risikolos eingestuften Anleihe erhalten

Deflation
Nachhaltiger Riickgang des Preisniveaus in einer Volkswirtschaft

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

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

Geldpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MalRnahmen, die eine Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Kerninflation
Volkswirtschaftliches Konzept zur Messung der Inflation, das die Preisanderungen bestimmter Giter nicht berucksichtigt

Monopol
Ein Markt, in dem nur ein Anbieter existiert

Transmissionsschutzinstrument
es erméachtigt die Européische Zentralbank (EZB) gezielt und unbegrenzt Staatsanleihen einzelner Euro-Léander aufzukaufen, um die Kredit-
zinsen dieser Staatsanleihen zu senken

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige 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 fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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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 Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.

Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir die zukunftige 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 tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fir Rechnung von US-Personen oder in den USA anséassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2023

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraRe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Stand: 05.07.2023; 096736_1(07/2023)

/10



