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Ist die EZB bei der Inflationsrate zu optimistisch?

Anleihenstrategien, die lohnend sein kénnten.

Das Chartbild der Woche zeigt Inflationserwartung s
der EZB bis Ende 2025 und die Erwartungen der

Commerzbank, die zundchst eine weiter fallende  *° Gottfried Urban
Inflation sieht. Ab September sollte diese wieder be Geschdftsfiihrer
ansteigen. Im mittleren Chart: Die Entwicklung der Dipl. Bankbetriebswirt
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Vier Griinde deuten darauf hin, dass eine ™"
zweite Inflationswelle bevorstehen konnte. oo
Die Europidische Zentralbank (EZB) lag ™

schon mit ihren Inflationserwartungen fiir === s | wieosie | i
2022 ziemlich daneben. Auch jetzt kénnten Chit 1: Different tiines, diTerent Cataly s Tor HRaNGn

die Projektionen wieder zu optimistisch ~ YS: Consumer price index -
sein. Was passiert, wenn es vergleichbare ', __ 100

Entwicklungen wie in den USA in den
1940er und 1970er Jahren gibt? Dann i
miissten wir eine zweite Inflationswelle
erwarten, mit Jahresraten von - zumindest -
zeitweise - Uber vier Prozent. Die jlingste
EZB-Projektion sieht die 2%
Inflationsmarke erst im zweiten Halbjahr
2025 als erreicht an. Trotzdem wagt man

bereits eine Lockerung. Das kdnnte verfriiht Mar-66 Jul-68 Nov-70 Mar-73 Jul-7S Nov-77 Mar-80 Jul-8
sein, vier Griinde: Source: Oxford Economics/Haver Analytics
1. Die Lohnkosten steigen schneller als die Produktivitdt und damit auch schneller, als die

Wirtschaft nominal wachst. Gleichzeitig schrumpft die Bevdlkerung im erwerbsfahigen
Alter, Arbeitskrafte bleiben also knapp.

2. De-Globalisierung. Handelshemmnisse, Zolle, steigende Transportkosten und die
Diversifizierung der Lieferketten verteuern Importe und Produktion.

3. De-Carbonisierung der Welt erhoht direkt die Energiekosten. Der 6kologische Umbau
kann nicht gelingen, ohne die Konsumenten an den Kosten zu beteiligen.

4., Die Staaten brauchen immer mehr Geld. Hoch verschuldete Staaten miissen jedoch am

Kapitalmarkt héhere Zinsen bezahlen - sofern nicht wieder die Notenbanken helfen.

Was passiert, wenn sich nun die Inflation nicht bei zwei, sondern bei drei Prozent einpendelt? Da die
Zentralbanken die Inflation kontrollieren wollen, gehen sie zogerlicher vor, wenn es um
Zinssenkungen geht. Die Folge: Die Zinskurven bleiben invers, das hei3t Anleihen mit kurzen
Laufzeiten rentieren héher als Langlaufer. Weil das Inflationsproblem langer bleiben wird, wird es
wohl bei den langen Anleihelaufzeiten keine grof3e Kursfantasie mehr geben.

Wir bevorzugen Zins-Kurzlaufer und variabel verzinste Anleihen, die laufend den Zins anpassen
(Floater). Euro-Unternehmensanleihen, insbesondere solche mit Investment-Grade-Rating (also guter
Bonitat), werfen nicht nur eine positive Laufzeitpramie ab, sondern sind aufgrund ihrer konstanten
Zinsaufschlage attraktiv. Sie sind ein gutes Instrument, um hohe Kurzfristzinsen tiber dem Geldmarkt
zu kassieren. Gleichzeitig vermeidet man eine langere Festlegung bei einem unsicheren Zinsumfeld.
Aus Risikogesichtspunkten sollte man in Fonds investieren, die auf eine ausreichende Streuung und
Bonitat der Emittenten achten.
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Glossar:
Wichtige Hinweise:

Wenn bdrsennotierte Aktienunternehmen oder andere Finanzinstrumente genannt werden, sind dies keine Empfehlungen,
sondern nur allgemeine Informationen.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung der Urban & Kollegen GmbH (UK) allgemeiner Art und beinhaltet u. U.
keine vollstandige Darstellung von Wertpapieren oder Markten. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genligen
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen.

Auch berticksichtigt die Darstellung von Marktentwicklungen u.U. keine Kosten, die beim Kauf oder Verkauf oder dem Halten
von Wertpapieren entstehen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verladsslicher Indikator fir die aktuelle
oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nichtzutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kénnen.

Mogliche wesentliche Risiken: Kursrisiken im Aktien-, Zins- und Wahrungsbereich sowie Bonitatsrisiken, die zu starken
Kapitalverlusten fiihren kdnnen. Dieses Dokument enthalt lediglich generelle Informationen. Diese stellen keine
Anlageberatung bzw. Empfehlung dar. Keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf von Finanzinstrumenten oder
Anlagestrategien.

Diese Informationen kénnen eine auf den personlichen Kenntnissen und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse
des Anlegers zugeschnittenen Aufklarung, tber die mit Wertpapieren und Anlagestrategien verbundenen Risiken nicht
ersetzen. Es wird keine Haftung fiir Verluste ibernommen, die durch den Erwerb oder die VerduRBerung von Wertpapieren
oder Anlagestrategien auf Grundlage dieses Werbedokumentes entstanden sind.

Uber Kosten, Provisionen und Risiken informieren die offiziellen Anlegerinformationen, Vertragsunterlagen, Faktenblitter und
Verkaufsprospekte. Fir Vollstandigkeit, Aktualitit und Richtigkeit des Inhalts Ubernehmen wir keine Haftung. Alle
Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Urban & Kollegen wieder, die jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
geandert werden kann.

Die UK hat weder die Rechte noch die Lizenz zur Wiedergabe von evtl. dargestellten Handelsmarken, Logos oder Bilder
erworben, die im Werbedokument dargestellt sind und dienen lediglich der Veranschaulichung.

Die Anlageberatung und Anlagevermittlung (§ 2 Abs. 2 Nr. 3 und 4 WplG) bieten wir Ihnen ausschlieBlich als vertraglich
gebundener Vermittler gemaR § 3 Abs. 2 WpHG fiir Rechnung und unter der Haftung der NFS Netfonds Financial Service
GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg (NFS) an. Die NFS ist ein Wertpapierinstitut gem. § 2 Abs. 1 WpIG und verflgt
Uber die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Weitere Informationen finden
Sie in unseren Kundenerstinformationen sowie im Impressum der Urban & Kollegen GmbH Vermégensmanagement
(www.urban-kollegen.de).

Urban & Kollegen GmbH Vermégensmanagement
Josef-Neumeier-Str. 2
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Tel.: +49 (0)8671 / 9690-0
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