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Metzler: Inflation im Abwartstrend

Energiepreise fallen

Olpreise im Fokus

Der Olpreis der Sorte Brent fiel heute auf nur noch
knapp Uber 75 USD pro Barrel. Noch im Juni notierte
der Olpreis bei (iber 115 USD pro Barrel. Der rapide
Preisverfall um nahezu 50 USD pro Barrel in wenigen
Wochen ist nur schwer fundamental herzuleiten. Zumal
sich die Nachfrageseite zuletzt einigermalien stabil
entwickelt hat — ablesbar beispielsweise an den Ein-
kaufsmanagerindizes. Zwar steigt die Olproduktion
aufgrund der Fracking-Technologie weltweit, in den
vergangenen Wochen kam es jedoch nicht zu einer
plotzlichen Produktionsschwemme. Daher bleibt nur
noch ein deutlicher Rickgang der geopolitischen Risi-
kopramie als Erklarung.

Deutlicher Riickgang des Olpreises sorgt fiir fallende
Inflationsraten
Olpreise der Sorte Brent in USD pro Barrel
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Die sinkenden Energiepreise werden einerseits den
Trend fallender Inflationsraten verstarken, andererseits
die reale Kaufkraft der Einkommen der privaten Haus-
halte erh6hen und damit eine weitere Erholung der
Konsumausgaben ermoglichen. Insbesondere die Euro-
zone profitiert vom Verfall des Olpreises.

Schon im Oktober durften vor diesem Hintergrund in
den USA die Inflation (Donnerstag) auf nur noch 1,6 %
und die Erzeugerpreise (Dienstag) auf 1,3 % gefallen
sein. Auch in GroRbritannien (Dienstag) ist ein Ruck-
gang der Inflation auf nur noch 1,1 % im Oktober nicht
unwahrscheinlich. In der Eurozone steigt in diesem
Zusammenhang die Wahrscheinlichkeit fur negative
Inflationsraten zu Jahresbeginn 2015.

Steigender binnenwirtschaftlicher Inflationsdruck in den
USA

Im Gegensatz zu den disinflationdaren Auswirkungen des
Olpreisriickgangs steigen die binnenwirtschaftlichen
Inflationsrisiken in den USA. Die gute Konjunkturent-
wicklung sorgt fir zunehmende Engpasse am Arbeits-
markt und damit friher oder spater fur steigende Loh-
ne. Ein starke Industrieproduktion (Montag) sowie der
Philadelphia Fed Index (Donnerstag) werden mit aller
Wahrscheinlichkeit die hohe Konjunkturdynamik der
US-Wirtschaft bestatigen. Auch durfte der Wohnimmo-
bilienmarkt mit dem NAHB-Index (Dienstag), den Neu-
baubeginnen (Mittwoch) und den Verkaufen bestehen-
der Wohnimmobilien (Donnerstag) positive Signale
senden. Das Protokoll der Fed-Sitzung im Oktober
(Mittwoch) wird sehr wahrscheinlich zeigen, dass die
Fed nur sehr zogerlich und vorsichtig auf die binnen-
wirtschaftlichen Inflationsrisiken reagieren wird, da es
einerseits die Entlastung von den Energiepreisen gibt
und andererseits eine ,,zu frihe” Leitzinserhohungen
den Aufschwung abwirgen konnte.

Eurozone mit moderatem Aufschwung

Der Wirtschaftszahlen in dieser Woche bestatigen, dass
sich die Wirtschaft in der Eurozone auf einem modera-
ten Aufwartstrend befindet. Die Unterstltzung durch
den schwacheren Euro und die gefallenen Energieprei-
se werden zweifelslos zu einem Anstieg der Wachs-
tumserwartungen der Finanzmarktanalysten, ZEW-
Index (Dienstag), sowie der Unternehmen, Einkaufsma-
nagerindizes (Donnerstag), im November beigetragen
haben.

Nichtsdestotrotz reicht die Starke des Aufschwungs
nicht aus, die Inflation nennenswert zu beeinflussen. In
Verbindung mit negativen Inflationsraten zu Jahresan-
fang ist es sehr wahrscheinlich, dass die EZB bald neue
geldpolitische MaRnahmen beschlief3en wird.

Ausgepragte Schwache des japanischen Yens

Die Uberraschend aggressiven Mafinahmen der Bank
von Japan (Mittwoch) im Oktober sorgten in der Folge
far eine Beschleunigung des Abwartstrends des japani-
schen Yen.
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Yen-Schwiche beschleunigt sich

Wechselkurs JPY/USD
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Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass sich das Wirt-
schaftswachstum der japanischen Wirtschaft nach der
Mehrwertsteuererhohung wieder nachhaltig beschleu-
nigt. Das dritte Quartal bildet den Auftakt zur Konjunk-
turerholung mit einem voraussichtlichen Wirtschafts-
wachstum (Montag) von Uber 2 % annualisiert gegen-
Uber dem Vorquartal. Die Schwache des japanischen
Yen ist kein Problem, solange die Inflation (ohne den
einmaligen Effekt der Mehrwertsteuererhohung) nur
moderat steigt und unterhalb des Inflationsziels von
2,0 % ist.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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