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Metzler: US-Inflation mit Überraschungspotenzial 
 

Risiken einer negativen Inflationsüberraschung aus den USA 
 
 

US-Inflation im Aufwärtstrend  
Die robuste Erholung am US-Arbeitsmarkt in den ver-

gangenen Monaten und die per saldo guten Konjunk-

turdaten sprechen dafür, dass der Aufwärtstrend der 

Inflation in den USA weiter anhält. Zuletzt war die Kern-

inflationsrate von 1,6 % im Februar auf 2,0 % im Mai 

gestiegen. Im Juni könnte sich die Kerninflation (Diens-

tag) sogar weiter auf 2,1 % erhöht haben, wie unter 

anderem auch die zunehmende Bereitschaft für Lohn-

erhöhungen der kleineren und mittleren Unternehmen 

zeigt. 

 

USA: Kerninflation im Aufwärtstrend 
Verbraucherpreisindex ohne Energie und Lebensmittel in %  
ggü. Vj. 

 

* Laut Geschäftsklimaindex des NFIB  
Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand Juni 2014 

 

Darüber hinaus könnte die Inflationsentwicklung in 

Großbritannien zu einer Blaupause für die USA werden, 

da sich beide Volkswirtschaften in den vergangenen 

Monaten sehr ähnlich entwickelt haben. In Großbritan-

nien überraschte in dieser Woche die Kerninflation 

merklich mit einem Anstieg auf 2,0 % gegenüber den 

Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer von nur 1,7 %.  

 

Auch gibt es derzeit kaum Anzeichen für eine nachlas-

sende Wachstumsdynamik in den USA, sodass der 

Aufwärtsdruck auf die Preise tendenziell bestehen blei-

ben dürfte. Die erste Schätzung des Einkaufsmana-

gerindex (Donnerstag), die Verkäufe bestehender Im-

mobilien (Montag) sowie von Neubauten (Donnerstag) 

und zuletzt die Auftragseingänge (Freitag) dürften eine 

anhaltende Konjunkturstärke der US-Wirtschaft signali-

sieren.  

 

Am Montag wird in dem Magazin The New Yorker ein 

umfassender Artikel über Fed-Präsidentin Janet Yellen 

veröffentlicht, 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 temporäres 

Überschießen 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 zunächst tolerieren wird. 

 

 

Nur ein moderater Aufschwung in der Eurozone 
Die ersten Schätzungen der Einkaufsmanagerindizes für 

die Industrie (Donnerstag) und den Dienstleistungssek-

tor (Donnerstag) dürften sich gegenüber dem Juni-

Niveau nicht größer ändern – 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 

Rückgang des ifo-Index (Freitag) dürfte die Verlangsa-

mungstendenzen der deutschen Wirtschaft untermau-

ern. Insbesondere der eher schwache Investitionstrend 

in Deutschland ist besorgniserregend und könnte mit 

der wachstumsfeindlichen Regierungspolitik zusam-

menhängen. Im Gegensatz zur Eurozone boomt die 

Wirtschaft in Großbritannien 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 Großbritannien 

dürfte damit im ersten Halbjahr 2014 um knapp 4 % 

gewachsen sein.  

 

Die geldpolitischen Maßnahmen der EZB im Juni dürf-

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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Metzler Asset Management 
 
Metzler Asset Management GmbH 
Große Gallusstraße 18 
60311 Frankfurt am Main 
Telefon (0 69) 21 04 - 5 32 
Telefax (0 69) 21 04 - 11 79 
Asset_management@metzler.com 
www.metzler-fonds.com 
 

 
Rechtliche Hinweise 
Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von §§ 15 ff. AktG „Metzler“ genannt) enthält 
Informationen, die aus öffentlichen Quellen stammen, die wir für verlässlich halten. Metzler übernimmt jedoch keine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behält sich unangekündigte Änderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schätzungen und Prognosen vor und 
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder unrichtig, 
unvollständig oder irreführend wird.  
 
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dürfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verändert, kopiert, vervielfältigt oder verteilt 
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklärt sich der Empfänger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden. 
 
 

Umfrage der EZB bei den Geschäftsbanken 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 Aufwärtstrend 

und stieg im Mai mit 3,7 % auf den höchsten Stand seit 

1991. Auch im Juni (Freitag) dürfte die Inflationsrate bei 

3,7 % liegen – und damit auf dem höchsten Stand seit 

mehr als 20 Jahren. Derzeit plant die Regierung, im 

kommenden Jahr die Mehrwertsteuer von 8 % auf 

10 % zu erhöhen, sodass auch 2015 ein signifikanter 

Beitrag der indirekten Steuern auf die Inflation zu erwar-

ten ist. Insgesamt spricht vieles dafür, 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 wünscht  

 

Edgar Walk  

Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


