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Metzler: US-Inflation mit Uberraschungspotenzial
Risiken einer negativen Inflationsiiberraschung aus den USA

US-Inflation im Aufwartstrend

Die robuste Erholung am US-Arbeitsmarkt in den ver-
gangenen Monaten und die per saldo guten Konjunk-
turdaten sprechen daflr, dass der Aufwaértstrend der
Inflation in den USA weiter anhalt. Zuletzt war die Kern-
inflationsrate von 1,6 % im Februar auf 2,0 % im Mai
gestiegen. Im Juni konnte sich die Kerninflation (Diens-
tag) sogar weiter auf 2,1 % erhoht haben, wie unter
anderem auch die zunehmende Bereitschaft fur Lohn-
erhohungen der kleineren und mittleren Unternehmen
zeigt.

USA: Kerninflation im Aufwartstrend
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DarUber hinaus konnte die Inflationsentwicklung in
GroRbritannien zu einer Blaupause fur die USA werden,
da sich beide Volkswirtschaften in den vergangenen
Monaten sehr dhnlich entwickelt haben. In GroRbritan-
nien Uberraschte in dieser Woche die Kerninflation
merklich mit einem Anstieg auf 2,0 % gegenuber den
Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer von nur 1,7 %.

Auch gibt es derzeit kaum Anzeichen fir eine nachlas-
sende Wachstumsdynamik in den USA, sodass der
Aufwartsdruck auf die Preise tendenziell bestehen blei-
ben durfte. Die erste Schatzung des Einkaufsmana-
gerindex (Donnerstag), die Verkaufe bestehender Im-
mobilien (Montag) sowie von Neubauten (Donnerstag)
und zuletzt die Auftragseingange (Freitag) dirften eine
anhaltende Konjunkturstarke der US-Wirtschaft signali-
sieren.

Am Montag wird in dem Magazin The New Yorker ein
umfassender Artikel Uber Fed-Prasidentin Janet Yellen
veroffentlicht, in dem sie als ,uneinsichtige Keynesiane-
rin” bezeichnet wird. In den Interviews mit dem New
Yorker sprach sie anscheinend oft davon, dass eine
aktive Wirtschaftspolitik notwendig sei, die per saldo
sehr positive Effekte auf die wirtschaftliche Entwicklung
haben werde. Auch betonte sie oft, dass der Arbeits-
markt die zentrale Rolle bei der Ausrichtung der Geldpo-
litik der Fed einnimmt. In diesem Zusammenhang zei-
gen Modellanalysen der Fed, dass ein temporéares
UberschieRen der Inflation notwendig ist, um die Ar-
beitslosenquote wieder auf ein aus Sicht der Fed an-
gemessenes Niveau zu reduzieren. Vor diesem Hinter-
grund ist es wahrscheinlich, dass die Fed einen gewis-
sen Anstieg der Inflation ohne eine geldpolitische Reak-
tion zunachst tolerieren wird.

Nur ein moderater Aufschwung in der Eurozone

Die ersten Schatzungen der Einkaufsmanagerindizes fur
die Industrie (Donnerstag) und den Dienstleistungssek-
tor (Donnerstag) durften sich gegentber dem Juni-
Niveau nicht grof3er andern — und damit einen zwar
anhaltenden, aber nur moderaten Aufschwung signali-
sieren. Vor allem die schwache Konjunkturdynamik in
Frankreich und das nachlassende Wachstumstempo
der deutschen Wirtschaft ziehen das Wirtschaftswachs-
tum der gesamten Eurozone nach unten. Ein weiterer
Rickgang des ifo-Index (Freitag) durfte die Verlangsa-
mungstendenzen der deutschen Wirtschaft untermau-
ern. Insbesondere der eher schwache Investitionstrend
in Deutschland ist besorgniserregend und konnte mit
der wachstumsfeindlichen Regierungspolitik zusam-
menhangen. Im Gegensatz zur Eurozone boomt die
Wirtschaft in GroRbritannien schon seit einiger Zeit.
Dementsprechend ist mit einem Anstieg des BIP (Frei-
tag) im zweiten Quartal von 0,8 % wie schon im ersten
Quartal zu rechnen. Die Wirtschaft in Grof3britannien
dirfte damit im ersten Halbjahr 2014 um knapp 4 %
gewachsen sein.

Die geldpolitischen MaRnahmen der EZB im Juni durf-
ten noch keine nennenswerten Effekte auf das Geld-
mengenwachstum (Freitag) und die Kreditvergabe (Frei-
tag) im Juni gehabt haben. Nichtsdestotrotz zeigte die
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Umfrage der EZB bei den Geschéftsbanken zu Beginn
des zweiten Quartals erfreuliche Erholungstendenzen
bei der Kreditvergabebereitschaft und bei der Kredit-
nachfrage. Es bestehen daher gute Chancen, dass sich
die Kreditvergabe zumindest stabilisiert hat.

Inflationsexperiment in Japan auf einem guten Weg

In Japan befindet sich die Inflation im Aufwartstrend
und stieg im Mai mit 3,7 % auf den hochsten Stand seit
1991. Auch im Juni (Freitag) dUrfte die Inflationsrate bei
3,7 % liegen — und damit auf dem hochsten Stand seit
mehr als 20 Jahren. Derzeit plant die Regierung, im
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kommenden Jahr die Mehrwertsteuer von 8 % auf

10 % zu erhohen, sodass auch 2015 ein signifikanter
Beitrag der indirekten Steuern auf die Inflation zu erwar-
ten ist. Insgesamt spricht vieles dafur, dass das japani-
sche Inflationsexperiment auf einem guten Weg ist und
eher das Risiko besteht, dass sich die Inflation in den
kommenden Monaten zu stark beschleunigt.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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