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Metzler: US-Inflation hoher als gedacht

2016 ist eine iiberraschende Inflationsheschleunigung wahrscheinlich

Auch im Oktober durfte die Inflationsrate (Dienstag) in
den USA mit einem Wert von nur 0,1 % sehr niedrig
geblieben sein. Daflir ist jedoch nur der Olpreisriick-
gang seit August 2014 verantwortlich. Die Kerninflation
(ohne Energie- und Lebensmittelpreise) durfte dagegen
stabil bei 1,9 % geblieben sein. Eine andere Methode,
den mittelfristigen Inflationstrend zu berechnen, gelangt
zur Median-Inflationsrate — hier werden extreme Bewe-
gungen in einzelnen Preissegmenten, gegenwartig
etwa fur Benzin, herausgefiltert.

USA: Inflation im Uberblick
Verbraucherpreisindex und Cleveland-Median-
Verbraucherpreisindex in % ggii. Vj.
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen Metzler; Stand: 15.9.2015

Interessanterweise beschleunigte sich die Median-
Inflationsrate von 2,1 % im September 2014 auf 2,5 %
im September 2015. Dieser Anstieg steht im Einklang
mit der moderaten Lohnsteigerung Uber diesen Zeit-
raum und zeigt, dass der Olpreisriickgang bisher kaum
Effekte auf andere Preiskategorien hatte. Der Effekt des
Olpreisriickgangs auf die Inflation sollte in den kom-
menden Monaten sukzessive nachlassen, was zu einem
merklichen Inflationsanstieg beitragen durfte. Vor die-
sem Hintergrund ist es nur wenig wahrscheinlich, dass
die US-Notenbank auf eine Leitzinserhohung im De-
zember verzichtet.

Spannend ist jedoch die Frage, ob sich der Leitzinser-
hohungszyklus 2016 fortsetzt oder ob es bei nur einer
Leitzinserhohung bleibt. Im Endeffekt wird die Stabilitat
des US-Wirtschaftswachstums darUber entscheiden. In
diesem Zusammenhang sollte nicht unterschatzt wer-
den, dass sich viele Konjunkturindikatoren wie die In-
dustrieproduktion (Dienstag) und der Philadelphia Fed

Index (Donnerstag) auf die Industrie beziehen, die der-
zeit unter dem starken US-Dollar und der Wachstums-
schwache der Schwellenlander leidet. Der Dienstleis-
tungssektor zeigte sich dagegen deutlich robuster, wie
beispielsweise die Auftragseingange im US-
Dienstleistungssektor zeigen.

Der Wohnimmobilienmarkt in den USA ist in dem vom
Dienstleistungssektor getragenen Wachstumsumfeld
ein wichtiger Fruhindikator — aufgrund seiner Eigen-
schaft, schon frih Trendwenden der Konjunktur zu
signalisieren: Mit Interesse durften daher die Zahlen zu
den Neubaubeginnen (Mittwoch), den Neubaugeneh-
migungen (Mittwoch) sowie der NaHB-Index (Dienstag)
erwartet werden.

Japan: Fiskalischer Stimulus?

Das Wirtschaftswachstum (Montag) im dritten Quartal
konnte den Ausschlag fur einen neuen fiskalischen
Stimulus geben. So wird nach einem Rickgang im
zweiten Quartal von 0,3 % im dritten Quartal mit einem
Ruckgang von 0,1 % gerechnet. Japan wirde damit die
technischen Voraussetzungen einer Rezession erfullen —
wobei es fUr eine Rezession sehr ungewohnlich ist,
dass die Arbeitslosenquote konstant bleibt und die
durchschnittliche Zahl der offenen Stellen pro Bewer-
ber von 1,19 auf 1,24 steigt. Trotz der guten Entwick-
lung am Arbeitsmarkt scheint die Politik unzufrieden mit
der Wirtschaftsentwicklung zu sein, und es wird inten-
siv Uber einen weiteren Stimulus diskutiert. Die Bank
von Japan (Donnerstag) konnte zwar einen neuen geld-
politischen Stimulus beschlieRen, doch hatte er wahr-
scheinlich kaum noch positive Effekte fur das Wirt-
schaftswachstum. In diesem Umfeld ware ein fiskali-
scher Stimulus deutlich effektiver.

Europa: Uberraschung in GroRbritannien

Die Arbeitslosenquote fiel im September in Grofbritan-
nien wieder auf das Vorkrisenniveau von 2007 — trotz
einer steigenden Erwerbsquote!

Gleichzeitig beschleunigte sich die Lohndynamik in den
vergangenen Monaten, was bisher jedoch keinen Effekt
auf die Inflationsrate (Dienstag) hatte. Friher oder spa-
ter durfte jedoch die Kerninflation zu steigen beginnen.
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Fur die Eurozone erwarten wir einen leichten Anstieg
der Inflation (Montag) auf 0,1 % im Oktober. Dartber
hinaus ist mit einem Anstieg des ZEW-Index (Dienstag)
und einer Stabilisierung des Konsumentenvertrauens
(Freitag) zu rechnen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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