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BRAUCHEN WIR NEUE NOTENBANKER?

Zur Jahresmitte 2021 hin begann in den westlichen Industrieldndern die Inflation aufzuflackern. Bis Ende
2021 hatte sich der Verbraucherpreisanstieg in den USA auf 7,1% (CPI), im Euroraum auf 5,0% (HVPI)
beschleunigt. Die Notenbanker wurden zwar vorsichtiger, doch letztlich brauchte es den Angebotsschock
durch den Krieg in der Ukraine, bis die Wahrungshiiter tatsichlich aktiv wurden. Die US-Notenbank
(,Fed“) nahm die erste Leitzinserhohung im Marz 2022 vor, die EZB z6gerte noch bis Juli 2022, um den
zinspolitischen Kurswechsel zu vollziehen.

Daniel Gros und Farzaneh Shamsfakhr vom Brisseler Think-Tank Centre for European Policy Studies
kommen in einer Analyse im Auftrag des Europdischen Parlaments zu der Einschatzung, dass die EZB ihre
expansive Geldpolitik zu lange fortgesetzt und die Inflation systematisch unterschatzt habe. Ein Fehler sei
gewesen, dass die EZB bestiandig daran festgehalten habe, dass die Inflation sich schnell wieder ihrem
Inflationsziel von 2% annihern werde.!) Insgesamt wiirden die Modelle der EZB zu langsam auf starkere
Veranderungen des Inflationsumfelds reagieren. Die EZB befindet sich damit in guter Gesellschaft. Der
Stanford-Okonom John Cochrane kommt fiir die US-Notenbank zu einer ganz dhnlichen Einschatzung:
Auch die Federal Reserve hat die Inflation lange unterschitzt.?

Ein weiterer Kritikpunkt bezieht sich ebenfalls auf die Fed. Die renommierten Okonomen Olivier
Blanchard, Alex Domash und Lawrence Summers stellen die sogenannte Beveridge-Kurve, ein wichtiges
Instrument zur Analyse des Arbeitsmarktes, in den Mittelpunkt ihrer Betrachtungen. Die Beveridge-
Kurve stellt die Zahl der offenen Stellen (im Verhiltnis zum Arbeitskriftepotenzial) der
Arbeitslosenquote gegentiber (siehe Grafik).

Grafik: Quote offener Stellen und Arbeitslosenquote in den USA (Dez. 2000 bis Juni 2022)
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Quelle: Blanchard, Domash, Summers (2022); Daten: Refinitiv Datastream



Was unmittelbar ins Auge fallt: Die Zahl der offenen Stellen ist momentan ungewoéhnlich hoch. Die
Bekdampfung der Inflation erfordert eine weitere Anhebung der Leitzinsen. Héhere Zinsen bedeuten wiederum,
dass die volkswirtschaftliche Aktivitat zurlickgeht, die Zahl der offenen Stellen abnimmt und die
Arbeitslosigkeit steigt. Blanchard et al. weisen darauf hin, dass seit den 1950er Jahren noch nie die Zahl der
offenen Stellen zuriickgekommen sei, ohne dass die Arbeitslosigkeit gestiegen sei.3) Mit anderen Worten: Die
Aussagen des Chefs der Federal Reserve, Jerome Powell, dass die Fed die Zinsen erhéhen und das Wachstum
abbremsen koénne, ohne dass die Arbeitslosigkeit steige, ist vermutlich von politischem Wunschdenken
gepragt. Der Federal Reserve Governor Chris Waller behauptet mit seinem Co-Autor Andrew Figura in einer
langatmigen FEDS-Note gar, dass diesmal auch etwas Ungewohnliches passieren kdénne.# Das ist immer
moglich. Es ist aber schlechte Okonomie, den empirischen Zusammenhang zwischen einem langsameren
Wachstum, dem Riickgang der offenen Stellen und dem Anstieg der Arbeitslosigkeit nicht angemessen zu
wirdigen. Prognosen der Notenbanken, dass die Inflation schnell zurlickkomme oder die Arbeitslosigkeit
niedrig bleibe, darf nicht nur dem reinen Wunschdenken der Notenbanker folgen.

Brauchen wir also neue Notenbanker? Nicht notwendigerweise. Was wir brauchen sind Notenbanker, die
hohere Inflationserwartungen in ihre Inflationsprognosen einbeziehen. Die den Zusammenhang zwischen
offenen Stellen und der Arbeitslosigkeit bei einem Nachfrageriickgang angemessen wiirdigen. Was wir uns am
wenigsten winschen, sind Notenbanker, die ihre Glaubwiirdigkeit verlieren. Unser Hauptszenario lautet
weiterhin: Zur Bekdmpfung der hohen Inflation werden die Notenbanken die Zinsen weiter anheben miissen,
was zu einer deutlichen Wirtschaftsabschwachung und einer héheren Arbeitslosigkeit auch in den USA im Jahr
2023 fiihren wird. Darauf deuten unter anderem inverse Zinsstrukturkurven, das gefallene
Konsumentensentiment und sinkende Einkaufsmanagerindizes hin. Wenn die Daten sich dndern, dann dndern
wir unsere Einschatzung. Ein datengetriebenes Vorgehen macht Sinn: Fiir Anleger wie fiir Notenbanken.
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite
kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsiduBBerungen geben die aktuelle Einschitzung
des Investment Office der ODDO BHF AG wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF
Gruppe unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
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Aktienindizes Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3756,5 1,3 1,3 -12,6
DAX 40 13683,6 1,5 1,5 -13,9
CAC 40 6515,1 1,0 1,0 -8,9
FTSE 100 7440,2 0,2 0,2 0,8
SMI 11206,6 0,5 0,5 -13,0
S&P 500 4151,9 0,5 0,5 -12,9
Nasdag Comp. 12720,6 2,7 2,7 -18,7
Nikkei 225 28175,9 1,3 1,3 2,1
CSI 300 4156,9 -0,3 -0,3 -15,9
Hang Seng 20196,5 0,2 0,2 -13,7
Notenbanksitze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat 0 0,5 0,5 0,5
USFederal Funds*) 2,375 0 0 2,25
SNB Sichteinlagen -0,25 0,5 0,5 0,5
Renditen (%p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre 0,82 0,01 0,01 1,00
UST-Note 10 J. 2,69 0,04 0,04 1,18
Schweiz 10 J. 0,45 0,01 0,01 0,58
Waihrungen Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EURiInUSD 1,0227 0,1 0,1 -10,1
EURin GBP 0,8419 -0,3 -0,3 -0,1
EURin CHF 0,9785 -0,6 -0,6 6,0
US-Dollar Index **) 105,889 0,0 0,0 10,7
Rohstoffe Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/0z.) 1787,7 1,2 1,2 -2,3
Rohdl/Brent (US$/b.) ***) 94,71 -13,9 -13,9 21,8

Letzte Aktualisierung:

05.08.2022 10:15

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % bzw. in Prozentpunkten (Pp);
*) Angabe fir Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (+ 0,125 Pp); **) Definition gemaf ICE US; ***)
Brent, aktiver Terminkontrakt ICE



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
veroffentlicht werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz,
gewoOhnlichem Aufenthaltsort oder Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Das Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu
unterstiitzen und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine
Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im
Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VerdulRerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berlicksichtigt dieses Dokument nicht
lhre personlichen Umstande und Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt,
eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang
mit den Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthalt Informationen, die wir fur verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewdahr
Gbernehmen kénnen. Die ODDO BHF Ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat,
Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an
Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF
verbundene Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschaftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
diesem Dokument nicht bericksichtigt sind. Darlber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschifte in oder mit Bezug auf die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung flir andere Kunden). Fir nahere Informationen zu méglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an |hren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils glltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentimer. Allein aufgrund der bloRen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter
geschlitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator flir die Zukunft. Einige Aussagen
dieses Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kilnftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten, welche
die aktuellen Resultate grundlegend verandern koénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust
kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kdnnen den Wert eines
Investments erhdhen oder senken und manche Finanzinstrumente kdnnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straf3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank,
Sonnemannstrae 20, 60314 Frankfurt am Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt
werden, handelt es sich ausschlieBlich um allgemeine Meinungsduerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO
BHF zum Zeitpunkt der Publikation wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen,
insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit bestimmter Produkte.

© 2022, Herausgeber: ODDO BHF Aktiengesellschaft, Bockenheimer LandstraBe 10, 60323 Frankfurt am Main.
Alle Rechte vorbehalten.



