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Anlageberatung

Blickpunkte

Zuruck in die Deflafion

Gegentiber dem Vorjahresmonat sind die
Konsumentenpreise in Deutschland um
-0,1 Prozent gefallen. Mit dem erneuten
Eintreten in die Deflation ist Deutschland
nicht alleine, auch in der Eurozone ging
im April die Inflafion auf breifer Front
zurtick.

Wenn die Markfteilnehmer, auch aufgrund
eines positiven Basiseffektes (Energie),
ein Anziehen der Inflation zum 4. Quartal
2016 erwarten, bleibt der Abwartsdruck
auf die Inflationsentwicklung vorerst erhal-
ten. So sorgte der deutliche Riickgang des
groBten Fakiors (Servicedienstleistungen)
der Preissteigerung flr die fallende Kern-
inflafion (exklusive Energie, Nahrungsmit-
tel, Alkohol und Tabak). Der Bereich Ser-
vice, der mit Abstand das groBte Gewicht

bei der Kalkulation der Inflationsraten
besitzt, ging von 1,4 Prozent im Mdrz auf
0,9 Prozent im April zurlick. Dies ver-
schdrft die Angst vor Zweitrundeneffekten.
Diese konnten so aussehen, dass Unter-
nehmen auBerhalb des Energiesekfors mit
Preissenkungen auf die gefallenen Infla-
tfionserwartungen der Konsumenten rea-
gieren. Ein hochst gefdhrlicher Effekt, der
die Wachstumsaussichfen der Wirtschaft
beschddigen kann. In diesem Umfeld
kann es nicht tiberraschen, dass die Ren-
diten im Euro-Wdhrungsraum erneut ge-
fallen sind. Besonders deutlich gilt dies
fur die Renditen im Markisegment ,High
Yield”. Damit sefzt sich der positive Preis-
frend im Anleihesegment (Euro) weiter fort
und kann nun den dritten Monat in Folge
signifikanfe Kursgewinne erzielen.

Vermégensklassen im Ypos-Inflationscheck (Zinsen und Dividendenrenditen abztiglich
Abgeltungssteuer und Solidaritdtszuschlag, Angaben in Prozent)
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Quelle: Ypos-Consulting GmbH, Darmstadt; Reufers Eikon

Die Inflation ist in Form der Jahresverdnderung des deutschen Verbraucherpreisindex (CPI) angegeben; Staatsanleihen Deutsch-
land: 5 Jahre Restlaufzeit; Unternehmensanleihen EU liegt der Markit/Iboxx Euro Corps. Mittelwert aus allen Laufzeiten und Ratings
zugrunde; Anleihen Schwellenldnder liegt der FTSE Euro Emerging Markets all Mats Yield Index zugrunde;
Anleihen mit niedriger Bonitéit Euro liegt der Markit/Iboxx Euro Liquid High Yield Index zugrunde; Anleihen mit niedriger Bonitéit

US-Dollar liegt der Barclay U.S. Corporate High Yield zugrunde.
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