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Sich durch die gegenwartige Inflationslage zu navigieren, ist nicht einfach. Ein komplexes
Zusammenspiel verschiedener Ereignisse aus den letzten zwei Jahren sorgte dafir, dass sich in
der Eurozone innerhalb kurzer Zeit aus einer Deflation eine sichtbare Inflation entwickelte. Bereits
in der letzten Ausgabe des Zinskommentars ist Neuwirth Finance auf die beschrankte
Handlungsfahigkeit der Europaische Zentralbank (EZB) bei der Bekampfung der Inflation
eingegangen. Dies liegt vor allem daran, dass die Inflation von Angebotsschocks und nicht
Konsumfreude angetrieben wird. Lassen Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars die
letzten zwei Jahre Revue passieren, um die aktuelle Preisentwicklung besser einordnen zu
kénnen.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor steht aktuell bei - 0,4520%. Bis Ende 2022 erwarten wir
einen Anstieg bis in den positiven Bereich. Dieser orientiert sich derzeit an der Einlagenfazilitat der
EZB. Diese kdnnte im zweiten Halbjahr von aktuell - 0,50% Richtung -0,25% gehen. Der 3-Monats-
Euribor wird vorauslaufen.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz/6M steht derzeit bei 1,6000%. Die nachsten 6
Monate erwarten wir einen leichten Zinsanstieg bis max. 1,50%. Zum Jahresende wird sich der
Langfristzins weiter Richtung 1,00% oder darunter bewegen.

Angebotsschock: Treiber der Inflation

Zunachst ist es sinnvoll sich erneut einige Grundkenntnisse der Volkswirtschaft vor Augen zu
fUhren. Preise entstehen aus dem Verhaltnis von Angebot und Nachfrage. Bei dem Angebot
handelt es sich um die Menge an verfiigbaren Dienstleistungen und Waren. Die Nachfrage nach
diesen Dienstleistungen und Waren ist neben der Beliebtheit von der verfligbaren Geldmenge (z.B.
Einkommen und Kredite) abhangig. Die Geldmenge in einer Volkswirtschaft wird hauptsachlich
Uber den Zins gesteuert, der auch als der ,Preis des Geldes* verstanden werden kann. Ist der Zins
niedrig, steigt in der Regel die Geldmenge, da sich nun Haushalte und Unternehmen eher
Investitionen und Konsum leisten kdnnen. Steigt das Angebot bei gleichbleibender Nachfrage,
sinken die Preise. Steigt die Nachfrage bei gleichbleibender Gitermenge, steigen die Preise. Was
erleben wir in den letzten zwei Jahre?



Ende 2019 brach die Corona-Pandemie aus, die immer wieder zu Lockdowns und
Kontaktbeschrankungen in ganz Europa gefuhrt hat. Derartige MalRnahmen sind schlecht fur die
Wirtschaft, da bestimmte Dienstleistungen, wie z.B. Restaurant- oder Friseurbesuche, nicht
erbracht werden kénnen. Dienstleistungen, die nicht erbracht werden kénnen, werden auch nicht
nachgefragt. Zudem verunsicherte die Pandemie die Haushalte, was dazu fiihrte, dass mehr
gespart und weniger konsumiert wurde. Die Inflation fiel infolgedessen auf bis 0,1 Prozent im Mai
2020 (Vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Preisentwicklung der Hauptkomponenten in der Eurozone

- — —
— — cea --g,.--...?" S — ——

Quelle: Eurostat, eigene Darstellung

Um fir die Einkommensausfalle der Haushalte und Unternehmen aufzukommen, haben zahlreiche
europaische Staaten milliardenschwere Hilfsprogramme ins Leben gerufen. Komplementar dazu
verabschiedete die EZB Anleihekaufprogramme in Hohe von Uber einer Billion Euro. Die
breitgefasste Geldmenge M3 stieg von 2020 bis 2022 um fast 6 Billionen Euro auf 15,5 Billionen
Euro. Mit der Entwicklung von Impfstoffen normalisierte sich das wirtschaftliche Leben etwas und
die Haushalte holten entgangenen Konsum mit ihren Ersparnissen nach. Die gestiegene



Nachfrage trifft jedoch auf ein geringeres Angebot, da viele Unternehmen am Anfang der
Pandemie keine Lagerbestande aufgebaut haben und nun der Nachfrage nicht hinterherkommen.
Viele Unternehmen bestellten zudem mehr, als sie eigentlich brauchen, da sie Angst vor
Verknappung haben und damit die Lieferengpasse nur weiter verschlimmern. Hamsterkaufe gibt
es also nicht nur bei Konsumenten bei z.B. Pasta und Klopapier, sondern auch bei Unternehmen.
Die gestiegene Nachfrage in der Kombination mit der Verknappung des Angebots lies die Inflation
von 0,1 Prozent im Mai 2020 auf 5,9 Prozent im Februar 2022 steigen (Vgl. Abbildung 1).

Bis vor dem Ukrainekrieg ist die EZB noch davon ausgegangen, dass die Preise bis zum Ende des
Jahres wieder fallen werden, da Lieferengpasse Giberwunden werden wiirden. Doch dann
marschierte Russland in die Ukraine ein und l6ste eine Sanktionswelle ungesehenen Ausmales
aus. Ein potenzielles und teilweise bereits aktives Embargo auf russisches Ol, Kohle und Gas lieR
die Energiepreise in den letzten Wochen rasant ansteigen. Inzwischen belauft sich die jahrliche
Teuerungsrate von Energie auf 44 Prozent und ist somit Haupttreiber der Inflation. Alle anderen
Komponenten wie Lebensmittel und Dienstleistungen bewegen sich unterhalb der aktuellen
Inflation von 7,5 Prozent. Die immens hohen Energiepreise lassen die Produktionskosten in die
Hohe schielden, die mittelfristig an die Konsumenten weitergegeben werden. Zudem nutzen
Unternehmen die derzeitige Situation als Vorwand, um die Preise anzuheben, ohne tatsachlich von
hdheren Kosten betroffen zu sein. Die Inflation zieht sich also Uber die gesamte Breite und betrifft
nicht nur die Energiepreise, wenn auch im geringeren Male. Die derzeitige hohe Inflationsrate ist
also auf einen Angebotsschock von Rohstoffen zurtickzufiihren und wurde durch die
Lieferengpasse und den Nachholkonsum der vergangenen zwei Jahre stark begunstigt.

Wie Sie sehen, spielen bei diesen Entwicklungen viele Faktoren eine Rolle, die sich teilweise
gegenseitig befeuern und somit verstarken. Ebenso wissen wir aus langjahriger Erfahrung, dass
diesen Verstarkern auch immer Dampfer folgen.

Einen wunderschdénen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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Haftungs-, Datenschutz und Schutzrechtshinweise

Die Informationen und Prognose zur aktuellen Zinsentwicklung dienen lediglich der aktuellen Information. Sie stellen weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur VerauRerung von Produkten oder zur Teilnahme an einer spezifischen
Strategie in irgendeiner Rechtsordnung dar und basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen im
Erstellungszeitpunkt. Diese Prognose wurde ohne Berucksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der
Bedirfnisse eines bestimmten Empfangers erstellt. Die Neuwirth Finance GmbH lehnt jede Haftung fiir Verluste aus der
Verwendung dieser Informationen ab. Der Bericht enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich
Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Obwohl wir die von uns beanspruchten Quellen als verlasslich einschatzen,
Ubernehmen wir fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Insbesondere

behalten wir uns einen Irrtum in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben ausdriicklich vor.

Links auf fremde Webseiten: Inhalte fremder Webseiten, auf die wir direkt oder indirekt verweisen, liegen auRerhalb unseres
verantwortungsbereiches und machen wir uns nicht zu Eigen. Fur alle Inhalte und insbesondere fir Schaden, die aus der
Nutzung der in den verlinkten Webseiten aufrufbaren Informationen entstehen, haftet allein der Anbieter der verlinkten

Webseiten.

Urheberrechte und Markenrechte: Alle auf dieser Website dargestellten Inhalte, wie Texte, Fotografien, Grafiken, Marken und
Warenzeichen sind durch die jeweiligen Schutzrechte (Urheberrechte, Markenrechte) geschutzt. Die Verwendung,

Vervielféltigung usw. unterliegen unseren Rechten oder den Rechten der jeweiligen Urheber bzw. Rechteverwalter.

Hinweise auf Rechtsverstoie: Sollten Sie innerhalb unseres Internetauftritts Rechtsverstofe bemerken, bitten wir Sie uns auf

diese hinzuweisen. Wir werden rechtswidrige Inhalte und Links nach Kenntnisnahme unverziglich entfernen.

Datenschutzhinweise:
Wir schiitzen lhre personlichen Daten gemafl den Vorgaben der DSGVO. Wie wir diese verarbeiten, erfahren Sie in unserem

Merkblatt zum Datenschutz, dass Sie unter abrufen kénnen.

Datenschutzhinweise zum Newsletter:

Sie Empfangen unseren Newsletters mit Informationen auf Grund unserer Geschéaftsbeziehung und/oder lhrer
vorhergehenden Einwilligung. Mit diesem Newsletter analysieren wir durch individuelle Messungen, Speicherungen und
Auswertungen die Offnungsraten und der Klickraten in Empfangerprofilen zu Zwecken der Gestaltung kiinftiger Newsletter
entsprechend den Interessen unserer Leser. Die Einwilligung kann mit Wirkung fir die Zukunft jederzeit durch die

Abbestellung des Newsletters widerrufen werden.

Sollten Sie unseren Service nicht mehr in Anspruch nehmen wollen, klicken Sie bitte hier.



