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Quo vadis, Inflation?

Die Inflation war bisher ein globales Phanomen. Lieferketten- und Nachfrageschocks im
Zusammenhang mit Covid und der anschlieBenden Wiedereréffnung trieben die
Konsumgliterpreise in die Hohe. Das AusmaR des Covid-Konjunkturprogramms in den USA war
weitaus groRer als das nach der globalen Finanzkrise. Reibungen auf dem Arbeitsmarkt in
einigen Volkswirtschaften trieben die Inflation im Dienstleistungssektor in die Hohe. Nach der
russischen Invasion in der Ukraine zogen die Rohstoffpreise an. Diese Schocks lagen auBerhalb
der historischen Erfahrungen, was die Analyse erschwert. AuBerdem ist die Inflationsdynamik
in den einzelnen Regionen sehr unterschiedlich.

In den USA hat der Inflationsdruck seinen Hohepunkt erreicht. Sinkende Benzinpreise haben
die Gesamtinflation seit Juni gedampft. Die Lebensmittelpreise scheinen sich nach einem
Rickgang der Rohstoffpreise zu verlangsamen. Und innerhalb der Kerninflation liegt die
Kerninflation bei Glitern nun bei weniger als der Halfte des Hochststandes von 12,4 % im
Februar. Wir gehen davon aus, dass die Wareninflation weiter zuriickgehen wird, wenn die
Autonachfrage nachladsst und die Angebotsprobleme nachlassen. Gleichzeitig hat sich jedoch
die Kerninflation bei den Dienstleistungen erhoht, insbesondere bei der Inflation fir
Wohnungen. Derzeit sind wir jedoch der Ansicht, dass die Anfélligkeit der
Dienstleistungsinflation auf Verzogerungen im Vergleich zu den Fundamentaldaten der
Realwirtschaft und bei der Messung von Komponenten wie der Miete zuriickzufiihren ist.
Unsere Prognose geht von einem deutlichen Riickgang der Inflation im Jahr 2023 aus. Da sich
der Arbeitsmarkt erholt und die Zahl der Beschaftigten aufRerhalb der Landwirtschaft nur noch
halb so hoch ist wie in der ersten Jahreshdlfte, dirfte die Dienstleistungsinflation
zurlickgehen.
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Im Euroraum erwarten wir einen etwas spateren Hohepunkt der Inflation, aber einen
ahnlichen Riickgang. Die Deckelung der Energiepreise, niedrigere Rohstoffpreise und die
zyklischen Auswirkungen einer Rezession deuten alle in diese Richtung. Im Vereinigten
Konigreich konnte eine Normalisierung der Inflation angesichts der Politik im Zusammenhang
mit den Energiepreisstlitzungen etwas langer dauern, aber wir gehen davon aus, dass ein
Nachfrageriickgang dazu beitragen wird, die Bedenken hinsichtlich der Kerninflation und
angesichts der prognostizierten Rezession in diesem Land zu zerstreuen.

Natlrlich kdonnten wir uns irren, und die Inflation kénnte weiterhin positiv tberraschen.
Erstens konnte ein deutlicher Anstieg der Rohstoffpreise die Gesamtinflation erneut in die
Hohe treiben und sich starker als erwartet auf die Kerninflation auswirken. Dieser Anstieg
kdnnte durch eine unerwartet starke Wiederbelebung der chinesischen Wirtschaft oder eine
neue Welle geopolitischer Bedenken ausgelost werden. Wir gehen von einem moderaten
Anstieg der Olpreise aus, da das Angebot auf diesem Markt kaum mit der Nachfrage Schritt
halten kann - ein nichtlinearer Anstieg ist also durchaus maoglich.

Ein zweites Risiko ist die Steuerpolitik. Energiepreisstiitzungen in Europa und Lateinamerika
(insbesondere die brasilianischen Kraftstoffsteuerstiitzungen) kénnten zu
Inflationsschwankungen fiihren, wenn groBere Subventionen gewahrt werden, ein Risiko, das
im Vereinigten Konigreich aufgetreten ist. Die globalen Rohstoffpreise, der Zustand der
globalen Versorgungsketten und die Indikatoren fir die Verbrauchernachfrage und die
Preissetzungsmacht der Unternehmen werden weiterhin eine wichtige Rolle spielen, falls sich
die Risiken fir unsere Prognose bewahrheiten.

Die globale Gesamtinflation hat ihren Hohepunkt bereits Uberschritten, was auf die
niedrigeren Energiepreise zurlickzufiihren ist. Wir gehen davon aus, dass sich der
disinflationdre Druck durch niedrigere Rohstoffpreise und eine weitere Normalisierung der
Lieferketten verstarken wird. Was die Kerninflation anbelangt, so gehen wir davon aus, dass
die drastische Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit in den entwickelten Liandern die
Nachfrage auf breiter Front verringert und zu einer niedrigeren Inflation fihrt.
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Source: Longwiew Economics, Macrobond

Die globale Gesamtinflation durfte zuriickgehen, da die nicht zum Kerngeschaft gehérenden
Komponenten und Giiter langsamer wachsen: Unsere Prognose geht von einem bescheidenen
Nettoanstieg der Olpreise im Prognosezeitraum aus, wobei Brent Ende 2023 bei 110 USS/bbl
liegen wird. Das knappe Angebot stlitzt den Preis, aber die relativ schwache
Wirtschaftstatigkeit verhindert einen zu starken Preisanstieg.

Die Lebensmittelpreise sind seit Mai 2022 erheblich gesunken, und unsere friihere
Sensitivitdtsanalyse deutet auf einen anhaltenden Disinflationsdruck hin, insbesondere in den
Schwellenlandern. Die Kerninflation bei Gltern wird von den Entwicklungen in der Lieferkette
abhangen, und wir gehen davon aus, dass sich die Lage im nachsten Jahr weiter verbessern
wird, da die Transportkosten, die Rilickstinde und die Lieferzeiten sinken werden. Die
Prognose fiir den Nicht-Kernbereich birgt ein deutliches Aufwartsrisiko, aber fiir Konsumgiter
halten wir die Risiken flr relativ gering.

Die Kerndienstleistungen sind starker von den Bedingungen der Inlandsnachfrage abhangig:
Dienstleistungen im Allgemeinen und nicht handelbare Giter im Besonderen sind weniger von
Rohstoffschocks oder Lieferketten abhéangig und stirker mit den Bedingungen der
Inlandsnachfrage verkniipft. Daher werden spezifische Faktoren ausschlaggebend sein. Aber
die prognostizierte Rezession in Europa und im Vereinigten Konigreich wird die weltweite
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Nachfrage wahrscheinlich erheblich verringern. Da in den USA die Gberschiissigen Ersparnisse
vollstandig abgebaut sind und die Zinserhdhungen die Gesamtnachfrage bremsen, rechnen
wir mit einer leichten Abschwachung des Inflationsdrucks bei den Dienstleistungen. Das
Phianomen der weltweit schwacheren Wirtschaftstatigkeit dirfte zu einer schwacheren
Nachfrage fiihren, wobei es Unterschiede zwischen den Landern gibt. Sollte jedoch unsere
Prognose fir eine Disinflation im Jahr 2023 falsch sein, werden die Kerndienstleistungen eine
Schlusselkomponente dieses Fehlschlags sein.

Flr die USA erwarten wir einen Riickgang der Gesamtinflation auf 3,3% im Jahr 2023, was
unter dem Konsens liegt: Fiir die Kernrate prognostizieren wir 2,6% im Jahr 2023 und 2,5% im
Jahr 2024. Die Neuvermietungsmieten sind riicklaufig und die Leerstandsquoten steigen - ein
Hinweis darauf, dass sich die Inflation bei den Wohnimmobilien verlangsamen wird, auch
wenn sie in den nachsten beiden Quartalen weiterhin tGber der Zielinflation liegen wird.
Insgesamt sehen wir bei den Kerngtitern eine Deflation und nicht nur eine Disinflation, und
insbesondere erwarten wir, dass die Preise fir neue und gebrauchte Fahrzeuge bis Ende 2023
um 5% bis 10% sinken werden. Schlielich wird die Kerninflation im Jahr 2023 durch eine
Ricknahme der Preise fiir medizinische Dienstleistungen stetig gedampft.

Flr den Euroraum liegt unsere Prognose fir die Gesamtinflation (6,3 % im Jahr 2023) leicht
Uber dem Konsens (5,6% im Jahr): Die Inflation wird bisher hauptsachlich von den Energie-
und Lebensmittelpreisen getrieben. Es stellt sich die Frage, wie anhaltend die Auswirkungen
auf die stabileren Kernkomponenten sein werden. Wir gehen davon aus, dass die
Gesamtinflation im Dezember 2022 mit 10,7% ihren Hohepunkt erreichen wird, da viele
Lander bereits Preisobergrenzen fiir Gas oder Strom eingefiihrt haben oder dies planen.

Eurozone HICP YoY% Including Topline Contributions
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US Headline CPI YoY% Including Topline Contributions
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In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die jahrlichen Raten der Energieinflation
aufgrund von Basiseffekten und politischen MaRBnahmen zurlickgehen. Wir gehen auch davon
aus, dass die Kerninflation nach ihrem jingsten Anstieg zurlickgeht, da die Wirtschaft in eine
Rezession abgleitet. Allerdings wird die derzeit schwache Kaufkraft der Arbeitnehmer kiinftige
Lohnerh6hungen auslésen, sodass die Inflation in unserem Prognosehorizont liber dem
Zielwert bleibt. Die Inflation im Euroraum geht also 2023 etwas schneller zuriick als in den
USA, mit einer Kerninflation von 2,5 % im vierten Quartal, stagniert dann aber 2024 bei 2,4 %.
Das Aufwartsrisiko fiir unsere Inflationsprognose ergibt sich aus den verzogerten
Auswirkungen der Lohnverhandlungen, die die Kerninflation im Dienstleistungssektor
ankurbeln.

In Asien war der Inflationsdruck im Allgemeinen gedampfter, so dass die Kontur unserer
Einschatzung nach etwas flacher ausfallt als in der ibrigen Welt. Sowohl in China als auch in
Japan haben eine negative Produktionsliicke und subventionierte oder regulierte Energie-
oder Lebensmittelpreise daflir gesorgt, dass die Inflationsraten zu den niedrigsten der Welt
gehoren. Die Kerninflation (ohne frische Lebensmittel und Energie) dirfte in Japan bei Gber
1% liegen. Fur China sehen wir niedrige Inflationsraten bis zum Ende des Covid-Nullzeitraums
und danach einen leichten Anstieg aufgrund einer leichten Erholung. Wir erwarten fiir 2023
eine Gesamtinflation von 2,1 % und eine Kerninflation von 0,8 % . Fiir Japan erwarten wir, dass
die Gesamtinflation im Jahr 2023 unter dem Zielwert von 2 % liegen wird, da sich die
Energiepreise abschwéachen und sich die Wahrung stabilisiert.
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Die Zinssatze werden 2023 ein Plateau erreichen, wobei in den meisten groRen
Volkswirtschaften im ersten Quartal mit Endsatzen und erst im vierten Quartal oder spater
mit Zinssenkungen gerechnet wird. Japan und China sind die klaren AusreiBer, da diese
Zentralbanken noch nicht mit Zinserhhungen begonnen haben, und wir glauben nicht, dass
der Inflationsdruck dort im Prognosezeitraum zu einer signifikanten Verschiebung fiihren
wird.
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Im Jahr 2022 haben die anhaltenden positiven Uberraschungen bei der Inflation in den USA
zu hoheren Erwartungen an den geldpolitischen Kurs gefiihrt: In unserer Prognose gehen das
Beschaftigungswachstum und die Ausgaben weiter zurlick, und die Inflation erreicht im
laufenden Quartal nicht mehr ihren Héchststand. Als Reaktion darauf verringert die Fed das
Tempo der Zinserhéhungen im Dezember auf 50 Basispunkte und erhéht den Zinssatz im
Januar 2023 ein letztes Mal um 25 Basispunkte auf einen Spitzenwert von 4,625 % (Bandbreite
von 4,5 bis 4,75 %). Wenn sich die Inflation im Laufe des nachsten Jahres abschwacht und das
Beschiftigungswachstum deutlich unter die Ersatzrate fallt, gewinnt die Fed die Uberzeugung,
mit der Normalisierung des Leitzinses in Richtung einer neutralen Haltung zu beginnen, indem
sie den Leitzins ab Dezember 2023 pro Sitzung um 25 Basispunkte senkt.

In Europa glauben wir, dass die EZB weiterhin mit Zinserhohungen auf die anhaltend hohe
Gesamtinflation und die sich ausweitende Kerninflation reagieren wird. Wir gehen davon aus,
dass die EZB die Leitzinsen erst im April 2023, nach mehreren Monaten harter Daten, die auf
eine regelrechte Schrumpfung der Wirtschaft hindeuten, mit ihrem Zinserhéhungszyklus
stoppen wird. Und trotz der Rezession erwarten wir, dass die EZB die Zinssatze fiir den Rest
des Jahres unverandert ldsst und auf einen Riickgang der Inflation wartet. Erst wenn sich die
Inflation ihrem Ziel deutlich genahert hat, wird die EZB den Leitzins langsam wieder gen 2 %
bewegen.
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Wir gehen davon aus, dass die BoE einen dhnlichen, aber ausgepragteren politischen Kurs
verfolgen wird. Wir erwarten eine tiefere Rezession im Vereinigten Konigreich und gehen
daher davon aus, dass die BoE die Zinsen etwas starker senken wird, um die Wirtschaft
abzufedern.
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