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RUCKKEHR DER INFLATION? EIN UPDATE

von Dr. Jérn Quitzau

Die Inflationsraten steigen auf beiden Seiten des Atlantiks.
In der Eurozone lagen die Preise im Mai 2,0 % tber dem
Votjahresmonat (Abb. 1). In den USA lagen die Preise zu-
letzt sogar um 4,2 % tiber dem Vorjahresmonat.

Abb. 1: Inflation Eurozone
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Bereits zu Jahresbeginn war absehbar, dass die Preise auf-
grund diverser Sondereffekte anzichen werden.! Zu den
Sondeteffekten zihlen die Rucknahme der Mehrwertsteuer-
senkung, das deutsche Klimapaket und die Preisspringe, die
beim Wiederoffnen der Wirtschaft zu erwarten sind. Einen
groflen Anteil an den gegenwirtig hohen Inflationsraten hat
der Olpreis. In der ersten Phase der Pandemie war der Ol-
preis kollabiert. Nun vergleichen die Statistikimter seit eini-
gen Monaten die inzwischen normalisierten Olpreise mit den
vor Jahresfrist kollabierten Olpreisen — das treibt voriiberge-
hend die Inflationsrate.

Inzwischen zeigt sich, dass der Preisauftrieb sogar etwas sti-
ker ist, als wir zu Beginn dieses Jahres erwartet hatten. Im
Jahresdurchschnitt dirfte das Preisniveau 2021 um 1,9 %
tber dem Vorjahr liegen. Damit wiirde die Inflationsrate ge-
nau auf den Wert steigen, den die EZB mit ihrer Geldpolitik
anstrebt (,,unter, aber nahe 2 %*). Fir die USA erwarten wir
im Jahresdurchschnitt 2021 eine Inflationsrate von 2,9 %.

1 Vgl. Quitzau/Broders (2021), Riickkehr der Inflation, Berenberg
Makro vom 14.01.2021.

Der Preisauftrieb diirfte noch einige Monate anhalten, bevor
die Sondereffekte nach und nach auslaufen. Im kommenden
Jahr werden sich die Inflationsraten voraussichtlich wieder
etwas zurlickbilden. Allerdings diirfte der Preisauftrieb ho-
her bleiben, als wir es aus der vergangenen Dekade, als die
Zentralbanken gegen eine drohende Deflation kimpften, ge-
wohnt sind. Die kurz- und mittelfristigen Inflationsgefahren
reichen aber wohl nicht aus, um die Zentralbanken vorzeitig
von ihren expansiven geldpolitischen Kursen abzubringen.

Abb. 2: Inflation USA
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Ein genauerer Blick auf die jungeren Daten zeigt, dass die
Inflationsdynamik in den USA deutlich hoher ist als in Eu-
ropa. Die um die schwankungsantfilligen Nahrungsmittel-
und Energiepreise bereinigte Kerninflationsrate schwankt in
der Eurozone um die Marke von 1 %. In den USA steigt da-
gegen die Kurve der Kerninflation steil nach oben und lag
im April bei 3,0 % — die Preise steigen also auf breiter Front.

Was sind die grofiten Risiken fiir den Inflationsausblick?
Kurzfristig sind es wie immer unerwartete Schwankungen
beim Olpreis. Hinzu kommt die Frage, mit wie viel Ausga-
benfreude die Verbraucher die Zeit nach der Pandemie an-
gehen. Ersparnisse sind zur Gentige vorhanden. Mittel- und
langfristig kommt es auf die Entschlossenheit der Notenban-
ken an, dem steigenden Inflationsdruck entgegenzuwirken.
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https://www.berenberg.de/fileadmin/web/economics/documents/trends/2021-01-14_BERENBERG_MAKRO_Trends_Inflationsdruck.pdf
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referen-
zen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Mat-
ketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommen-
heit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentli-
chung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst
cin Bild Gber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanziclle Bera-
tung. Thre Anlageziele sowie Ihre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht betiicksichtigt. Wir wei-
sen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen
Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-

onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kén-

nen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, Neuer Jungfernstieg 20

auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein 20354 Hamburg

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Telefon +49 40 350 60-0

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de
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