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Deflation? Griinde, warum sich die fallenden Preise in der Eurozone nicht
verfestigen werden

Lag der Fokus der Zinspolitik fiir die europdischen Notenbanker bisher auf der Vermeidung
héherer Inflationsraten, sorgt man sich zum Jahresbeginn 2014 eher darum, dass das gegenteilige
Szenario eintreten kdnnte: eine Deflation. Robeco-Chefokonom Léon Cornelissen zeigt sich
allerdings tiberzeugt, dass es in der Eurozone zu keiner lang anhaltenden Deflation dhnlich wie in
Japan kommen wird. Aktien und High Yield Bonds bleiben unter anderem deshalb von Robeco
derzeit favorisiert.

Rotterdam, 20. Januar 2014 — Fallende Preise hatten die 1990er Jahre in Japan zu einem ,verlorenen®
Jahrzehnt gemacht. Das Risiko einer Deflation ist potenziell ein Problem, da Verbraucher bei fallenden
Preisen mit dem Kauf von Gitern warten, in der Annahme, dass diese noch billiger werden. Dadurch
besteht die Mdglichkeit, dass das Wirtschaftswachstum gebremst wird und zur Deflation ein rezessives
Umfeld hinzukommt. Fir Léon Cornelissen, Chefvolkswirt von Robeco, sprechen aktuell jedoch
verschiedene Griinde gegen eine lang anhaltende Deflation in der Eurozone, die der in Japan ahnelt:
.Der wirtschaftliche Aufschwung, die Entschlossenheit der politisch Verantwortlichen und eine ganzlich
andere Kultur sind drei Faktoren, die zusammen eine Deflation in der Eurozone auBerst unwahrscheinlich
machen”, so der Okonom in seinem aktuellen Ausblick fir Anleger. ,Zudem gibt es in den siidlichen
Peripherielandern einen Aufschwung. Deshalb ist es schwer vorstellbar, wie eine sich beschleunigende
europaische Wirtschaft in eine Deflationsfalle tappen sollte.”

Fallende Preise sind auf den starkeren Euro zuriickzufiihren

Ironischerweise ist das Deflationsrisiko weitgehend auf den Erfolg des Euros in der letzten Zeit
zuriickzufiihren: Der Euro hat seit Mitte 2012 gegenliber anderen wichtigen Wahrungen um fast 13
Prozent aufgewertet. Zweifellos verdichten sich die Hinweise auf eine Deflation. So geht aus Zahlen vom
7. Januar hervor, dass die auf das Jahr hochgerechnete Teuerungsrate nach 0,9 Prozent (November
2013) auf 0,8 Prozent (Dezember 2013) zurlickgegangen ist. Die Kerninflationsrate fiel im Dezember auf
einen Rekordtiefstand von 0,7 Prozent, was auf einen langsameren Preisanstieg (Inflationsriickgang) und
nicht auf eine gefahrlichere Deflation hinweist, bei der die Preise tatséchlich fallen. ,Auch wenn einige
Beobachter anmerken, Europas Aufschwung wiirde sich noch nicht selbst tragen und ein Rickfall in eine
Rezession wére angesichts der anhaltenden SparmaBnahmen wahrscheinlich — dem ist nicht so“,
entgegnet Cornelissen. ,Wahrscheinlicher ist, dass die Zielvorgaben fir die Rickfiihrung der
Haushaltsdefizite und den Schuldenabbau erneut verschoben werden, bis die Volkswirtschaften der
Eurozone wieder ganz auf dem richtigen Kurs sind.”

Politische Entschlossenheit und kulturelle Unterschiede

Ein weiterer Aspekt ist die Entschlossenheit der Politik und der Aufsichtsbehdrden. ,EZB-Prasident Mario
Draghi hat deutlich gemacht, dass er die Deflationsrisiken erkannt hat und bereit ist, gegen sie
vorzugehen”, so Cornelissen. Die Inflationsrate liegt bereits deutlich unter der Zwei-Prozent-Zielmarke der
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Européischen Zentralbank (EZB) und Draghi habe betont, dass diese nicht dauerhaft unter ein Prozent
,2und damit in die ,Gefahrenzone' absinken darf.” Cornelissen weiter: ,Da sich die Zinsséatze in der
Eurozone auf null zubewegen, ist dies ein klares Signal fir die Bereitschaft der EZB, wenn nétig
unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen zu ergreifen, entsprechend Druck auf den Euro-
Wechselkurs auszuliben und die Deflationsrisiken einzuddmmen.” Daneben unterstreicht Cornelissen die
kulturellen Unterschiede zwischen Europdern und Japanern: ,Die lang anhaltende Stagnation in Japan
lasst sich teilweise aus dem ungewdhnlich starken Konsensbedurfnis der japanischen Gesellschaft
erklaren, die bereit war, flir das Wohl der Nation Opfer zu bringen. Ein solcher Stoizismus ist in der
Eurozone unwahrscheinlich.” Fir Cornelissen liegt die wirkliche Deflationsgefahr in ,dem langsamen,
ungenlgenden und unbefriedigenden Fortschritt in Richtung einer echten Bankenunion in der Eurozone.
Das ist ein Rezept flr langsames Wachstum.” In einem solchen Szenario werde es nicht gelingen, die
Verbindung zwischen schwachen Banken und schwachen Staaten zu durchbrechen. ,Allerdings ist der
europaische Bankensektor generell in besserer Verfassung als der japanische. Die ungesunde Nachsicht
mit schwachen Banken und Staaten innerhalb der Eurozone ist unserer Meinung nach ein eher
langfristiges Problem fiir die Wahrungsunion. Dieser Aspekt gerat durch die anhaltende Erholung in den
Hintergrund und reicht deshalb nicht aus, um den gemeinsamen Wahrungsraum in eine mit japanischen
Verhéltnissen vergleichbare Deflation hineinzufiihren”, erlautert Cornelissen.

Aktien und High Yield Bonds weiter favorisiert

Robeco bevorzugt zum Jahresbeginn 2014 weiterhin Aktien und geht derzeit nicht davon aus, dass die
Bewertungen 2014 zu einem grdBeren Hindernis fir den Aktienmarkt werden kdnnten. Die Erfahrung
zeige, dass die aktuellen Bewertungsniveaus kurzfristig kein signifikantes Risiko fur Kursriickgange
darstellen, obwohl eine Korrektur im Rahmen des Méglichen bleibe. Fiir ebenfalls attraktiv halt Robeco
High Yield Bonds; im Umfeld niedriger, aber steigender Zinsen bleiben sie im Vergleich zu anderen
Assetklassen interessant. Hinsichtlich Schwellenlanderanleihen (Emerging Markets Debt, EMD) ist das
Asset-Allokation-Team weiter neutral eingestellt.
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Uber Robeco

Robeco wurde 1929 in Rotterdam gegriindet und bietet Anlageprodukte und -dienstleistungen fur institutionelle und private Kunden weltweit. Die
Gesellschaft verzeichnet ein Vermdgensverwaltungsvolumen von tber EUR 193 Mrd. (Stand: Ende September 2013). Rund die Halfte des verwalteten
Vermdgens sind institutionelle Vermdégenswerte. Der Jahresgewinn fiir 2012 liegt bei rund 197 Millionen Euro. Robeco beschéftigt weltweit rund 1.500
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in 15 Landern.

Robeco beflirwortet verantwortungsbewusstes Anlegen. Umweltorientierte, soziale und mit guter Unternehmensfiihrung in Zusammenhang stehende
Faktoren werden in die Anlageverfahren integriert, auBerdem ist eine Ausschlussrichtlinie vorhanden. Robeco bt sein Stimmrecht in aktiver Weise
aus und nimmt einen Dialog mit den Unternehmen auf, in die es investiert.

Das Angebot an Investmentstrategien umfasst Aktien- und festverzinsliche Anlagen, Geldmarktfonds, verantwortungsbewusste und alternative
Geldanlagen, einschlieBlich Private Equity, Hedgefonds und strukturierte Produkte. Zu der Robeco-Gruppe zéhlen Robeco Boston Partners, Robeco
Weiss Peck & Greer, Corestone Investment Management, Harbor Capital Advisors, Transtrend, RobecoSAM und Canara Robeco Asset Management

Company.

Robeco ist seit 2013 Teil der ORIX Corporation. Weitere Informationen erhalten Sie auf der Homepage: www.robeco.com.
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