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DEUTSCHLAND:
INFEAFIONSDRUCK BLEIBT HOCH

Spurbarer Ruckgang erst im nachsten Jahr— EZB unter Zugzwang

Inflation in Deutschland steigt auf Rekordwert

Die Inflationsrate in Deutschland steigt weiter an: Im Mai belief sich die Teuerung auf
etwa 7,9% degeniber dem Vorjahresmonat (siehe Grafik 1). Das ist der hochste Wert
seit Dezember 1973. Damals waren aufgrund der ersten Olkrise die Mineraldlpreise
ebenfalls stark angestiegen.

1. DEUTSCHLAND: INFLATION ERREICHT HOCHSTSTAND SEIT 1973

7.9 @ Verbraucherpreisindex
(in % gg0. Vj.)

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

|

Jan-72 May-78 Sep-84 Jan-91 May-97 Sep-03 Jan-10 May-16 Sep-22

Quelle: Destatis, UniCredit Wealth Management

-2.0

Ahnlich verhlt es sich in diesem Jahr. Etwa die Halfte des Anstieds in den letzten
Monaten ist auf héhere Energie- und Lebensmittelpreise zurickzufihren (siehe Gra-
fik 2). Zwar waren die Energiepreise im April leicht ricklaufig, dennoch notierten sie
im Mai erneut hoher, mit rund 38% Uber Vorjahr (Gewicht im Warenkorb: 10,4%). Die
Teuerungsrate fir Nahrungsmittel stand bei rund 11% (Gewicht: 8,5%). Die Kernin-
flation, also die gesamte Teuerundsrate ohne Energie und Nahrungsmittel, dirfte im
Mai groBtenteils unverandert zum April etwa bei ungefahr 4% gegeniber Vorjahres-
monat gelegen haben.
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2. TREIBER SIND ENERGIE- UND NAHRUNGSMITTELPREISE
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Ursachlich fUr die steigenden Preise sind u.a. Engpasse in den internationalen Lie-
ferketten, die infolge des Ukraine-Krieges und der Lockdown-MaBnahmen in China
weiter verstarkt wurden. Diese Engpasse verursachen auf den vordelagerten Herstel-
lungsstufen einen anhaltend hohen Preisdruck, was sich an den massiv gestiedenen
GroBhandels- und Produzentenpreisen (mit Zuwachsen von 20-30% gguU. Vj.) ablesen
lasst. Die dadurch verursachten Kosten werden in der Redel von den Unternehmen
an die Verbraucher weitergegeben, was die Allzeitochs der Verkaufspreiserwartun-
gen der Unternehmen (abgeleitet aus Umfragen der EU-Kommission, siehe auch
Grafik 3) verdeutlichen.

3. PREISDRUCK AUF VORGELAGERTEN STUFEN HALT AN
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GroBhandelspreise

Auch die Schwache des Euro (er verlor in den letzten 12 Monaten rund 12% ggu. dem

US-Dollar, 4% auf handelsgewichteter Basis) hat den Preisauftrieb in Deutschland Quelle:

zusatzlich angeheizt. Um die Verbraucher zu entlasten, hat die Bundesregierung in- https://www.bundesfinanz-
zwischen zwei milliardenschwere Pakete geschnirt (siehe dazu entsprechende Kom- :  ministerium.de/Content/DE/
munikation der Bundesregierung). Standardartikel/Themen/

Schlaglichter/Entlastungen/
schnelle-spuerbare-entla-

stungen.html
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Inflationsausblick: weiter hoch, aber mittelfristig deutlich niedriger

Die gesamte Teuerungsrate hat im Mai einen neuen Hochstwert erreicht, wenngleich
die Dynamik (also die Veranderung gegeniber dem Vormonat) nicht weiter zugelegt
hat. Dennoch dirfe die Inflation in Deutschland noch eine Weile hoch bleiben. Fol-
gende Faktoren sprechen dafur.

Vor allem die Energiepreise werden den Druck auf das Preisgefige vermutlich weiter
hochhalten, wenngleich die Preissteigerungsraten nicht mehr so groB sein dirften
wie in den vergangenen 12 Monaten. Dabei nehmen wir an, dass die Versorgung mit
Gas aus Russland grundsatzlich nicht unterbrochen wird (Basisszenario). Aufgrund
der Liefervertrage auf Ebene des Privatsektors sollten die vorangegangenen Anstiede
der GroBhandelspreise aber erst verzogert auf die Preise im Einzelhandel wirken. Die
Nahrungsmittelpreise durften ihrerseits ebenfalls weiterhin Aufwartsdruck auf das
Preisgefiige ausiUben. Der Krieg in der Ukraine, die Sanktionen gegen Russland, aber
auch (mutmaBlich durch den Klimawandel verursachte) unginstige Wetterverhalt-
nisse bzw. -extreme, verursachen Engpasse auf den Weltmarkten, insbesondere fir
Getreide und Dingemittel.

Klassische Zweitrundeneffekte hoherer Inflationsraten in Form kraftigerer Lohnstei-
gerungen beobachten wir bislang nur in einigen Branchen (vor allem im Hotel- und
Gaststattengewerbe), nicht aber in der Breite. Aktuelle Zahlen deuten zwar darauf
hin, dass die Tarifverdienste im ersten Quartal sowohl in Deutschland als auch im
Euroraum angestieden sind (siehe Grafik 4). Das kann aber in erster Linie auf Bonus-
zahlungen und zusatzliche Sonderzahlungen im Zusammenhang mit der Corona-
pandemie im Zude deutscher Tarifvereinbarungen zurickgefhrt werden. Allerdings
stehen in Deutschland in diesem Jahr wichtige Lohnrunden im Chemiesektor sowie
im Metall- und Elektrogewerbe an. Erste Forderungen der Stahlindustrie lassen ho-
here Abschlisse erwarten und kdnnten somit einen Hinweis darauf geben, wohin die
Tarifreise in diesem Jahr geht.

4. TARIFVERDIENSTE HABEN IM ERSTEN QUARTAL ZUGELEGT
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Andererseits werden Basiseffekte automatisch zu einem Rickdang der Jahresteue-
rungsraten fUhren, wenn die Monate mit sehr starken Preisanstiegen (vor allem die
Monate Februar, Mdrz und April 2022) im ndchsten Jahr aus der Berechnung der
Jahresraten herausfallen.
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Insgesamt sollte daher die Inflationsrate in den kommenden Monaten hoch bleiben,
danach dann leicht und im Verlauf des kommenden Jahres deutlicher zuriickgehen.
Zuletzt zeigte der harmonisierte Verbraucherpreisindex im Euroraum eine Inflations-
rate von 8,1% an, ebenfalls ein Rekordwert. (siehe Grafik 5)

5. PROGNOSE: INFLATION SOLLTE ERST 2023 DEUTLICH SINKEN
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Hohe Inflationserwartungen setzen EZB unter Zugzwang

Parallel zur Inflation haben auch die Inflationserwartungen Uber die letzten Quartale
spUrbar angezogen (siehe Grafik 6). Demnach geht ein immer groBerer Teil der be- S :

fragten Unternehmen von weiter steigenden Verkaufspreisen in den nachsten Mo- - Ergebnisse beziehen sich auf :
naten aus. Ein l[dngder anhaltender Inflationsdruck birgt dann aber wieder die Gefahr, : die monatliche Konjunktur- :
dass sich die Erwartungen zur Preisstabilitat auf einem zu hohen Niveau verfestigen. © umfrage der Europdischen
Neben den deutlich gestiegenen Inflationserwartungen in Deutschland haben auch © Kommission zur Erhebungen
die Erwartungen im Euroraum deutlich zugelegt. Diese Entwicklung setzt die EZB : der Verkaufspreiserwartun-
weiter unter Druck, mit ihrer geldpolitischen Straffung zUgig voranzuschreiten. Nur © gen der Unternehmen.

ein groBerer Wachstumsschock wirde den Plan der Zentralbank, die negativen Zins- R SRRAIILIIIII IR
sdtze in diesem Jahr — wahrscheinlich schon Ende des dritten Quartals — aufzugeben,
zum Scheitern bringen.

6. INFLATIONSERWARTUNGEN HABEN DEUTLICH ZUGELEGT
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Auf der anderen Seite erhoht eine Verrindgerung der akkommodierenden MaBnahmen
bei sich gleichzeitig verschlechternden Wachstumsaussichten das Umsetzundsrisiko
einer geldpolitischen Normalisierung. Dies wird daher ein schwieriger Balanceakt fur
die EZB, zumal eine Reihe weiterer Faktoren den Normalisierungsprozess im Euro-
raum zusatzlich erschweren sollte: erstens sind die bisher erfoldten Anpassundgen
der Zinserwartunden an den Finanzmarkten sehr schnell und abrupt verlaufen und
haben die Finanzierungskonditionen im Euroraum innerhalb kirzester Zeit bereits
jetzt (also noch bevor die EZB handelt) deutlich verscharft; zweitens birgt das Ziel,
einen neutralen dgeldpolitischen Kurs fir die Eurozone als Ganzes zu erreichen, das
Risiko, zunehmende Divergenzen der Finanzierungskonditionen zwischen den ein-
zelnen Landern zu verstarken (Fragmentation); drittens dirften eine hohere Risiko-
aversion seitens der Banken in einem insgesamt schwacheren Wachstumsumfeld
die Ubertragung des Zinsimpulses (iber den Kreditkanal belasten und somit eine
zusatzliche Verscharfung der geldpolitischen Straffung einleiten.

Wir gehen daher davon aus, dass die EZB ihre Leitzinsen bis zum 1. Quartal 2023 um
insgesamt 100 Basispunkte anheben und den Zinsanhebungszyklus dann stoppen
wird, da sich die Inflation im Laufe des nachsten Jahres deutlich abschwachen und in
der zweiten Jahreshalfte 2023 wieder Richtung EZB-Zielmarke von 2% fallen sollte.
Dadurch wirden sich auch die Inflationserwartungen wieder an die Preisstabilitats-
definition der EZB anpassen. Die genannten Unsicherheitsfaktoren machen es aus
unserer Sicht demnach wahrscheinlich, dass sich der von den Finanzmarkten fir die
EZB eingepreiste Zinserhohungspfad Gber den gesamten Prognosezeitraum 2022-23
als zu aggressiv herausstellt.

Was bedeutet das fir unsere Asset Allokation?

Sollte die Inflation wieder auf ein akzeptables Niveau zurickkehren und sich unter
den Investoren die Uberzeugung einer stabileren Preisentwicklung durchsetzen, so
wird dies die Finanzmarkte beruhigen. Dies dirfte zu fallenden Renditen und damit
zu steigenden Anleihekursen. In Foldge schwindender Risikoaversion wirden wohl
auch die Aktienmarkte eine gute Unterstitzung finden. Die Entwicklung letzterer
steht aber unter dem Vorbehalt eines sogenannten ,,Soft Landings“ der wichtigen In-
dustrienationen. Sollte dieser geldpolitische Balanceakt zur Feinsteuerung der Wirt-
schaft jedoch nicht gelingen und die westlichen Nationen in eine Rezession eintre-
ten, durften auch Aktien aufgrund fallender Gewinnerwartungen weiter unter Druck
bleiben. Dies ist aber zurzeit nicht unser Basisszenario. FUr unsere Asset Allokation
bedeutet dies, dass wir mehr Zuversicht mit Blick auf Anleihen haben (vor allem in
den USA), dadgegen jedoch Vorsicht bei Aktien walten lassen (neutrale Gewichtung),
bis sich ein ,Soft Landing” abzeichnet.

FUr Sparer bedeutet die Aussicht auf steigende Einlagezinsen durch die EZB noch
nicht unbedingt eine Entlastung. Zwar kénnten die fir viele Spareinlagen mafBgebli-
chen Einlagezinsen von -0,50% auf 0,00% oder sodar auf +0,50% steigen, gleichzeitig
sollte aber auch das zukinftige Inflationsniveau hoher liegen. Lag die Teuerungsrate
in den vergangenen Jahren im Durchschnitt eher bei 1%, so kdnnte diese in den kom-
menden Jahren auf einem Niveau von 2% oder etwas dariber liegen. Die Realverzin-
sung, also die Auswirkung auf die Kaufkraft, bliebe somit unverandert negativ. Anleger
die eine positive Realrendite (also eine Rendite Uber der Inflationsrate) anstreben,
werden auch in Zukunft mit einer langerfristigen Perspektive und unter der Berick-
sichtigung von hoherrentierlichen Anlagen, wie z.B. Aktien, investieren missen.
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Unter neutraler Geldpolitik
versteht man das Anvisie-
ren eines neutralen Zins-
satzes. Dieser wird in der
Wirtschaftstheorie als der-

jenige geldpolitische Zins-

satz angesehen, bei dem
das  desamtwirtschaftliche
Wachstum weder beschleu-
nigt noch gebremst wird.

Die Finanzierungsbedingun-
gen insbesondere von mittel-
standischen  Unternenmen
werden zum GrofBteil von den
Staatsanleiherenditen der je-
weiligen Lander be-stimmt.
Dies bedeutet, dass beispiels-
weise ein italienisches Unter-
nehmen erheblich hohere
Finanzierungskosten haben
konnte als ein ansonsten ver-
gleichbares deutsches Unter-
nehmen. Die Fragmentierung
bewirkt also, dass ein im
europaischen  Durchschnitt
neutrales Zinsniveau in dem
einem Land zu restriktiv, in
einem anderen land zu sti-
mulierend wirken konnte.

Als der entscheidende Leit-
zins fungiert aktuell der
sogenannte  Einlagenzins,
zu dem Banken ihre Uber-
schussliquiditat bei der €78
parken konnen. Dieser be-
tragt derzeit -0,50%. Ein
Anstieg um 100 Basispunk-
te wirde bedeuten, dass
der Einlagezins der 7B auf
+0,50% angehoben wird. :

Bezeichnet eine ,weiche Lan-
dung® der wirtschaftlichen
Entwicklung in Folge der In-
flationsbekampfung  durch
die Notenbanken.



Jisclalmer

Unsere Darstellungen basieren auf offentlichen Informationen, die wir als zuverldssig
erachten, fur die wir aber keine Gewahr Ubernehmen, genauso wie wir fUr Vollstandigkeit
und Genauigkeit nicht garantieren kdnnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte
Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die in diesem Report diskutierten
Anlagemaoglichkeiten kénnten — je nach speziellen Anlagezielen, Zeithorizonten oder
bezlglich des Gesamtkontextes der Finanzposition — fUr bestimmte Investoren nicht
anwendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich der eigenverantwortlichen
Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich
an den Anlageberater lhrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Angebot
zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Alle Andaben dienen nur der Unterstitzung
Ihrer selbstandigen Anlageentscheidung und stellen keine Empfehlungen der Bank dar.
Diese Information gendgt nicht den desetzlichen Anforderunden zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels
vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. Die Informationen in diesem Bericht
beruhen auf sorgfaltig ausgewdhlten Quellen, die fir zuverldssig erachtet werden, doch
kann die UniCredit Bank AG deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle
hier geduBerten Meinungen beruhen auf der Einschatzung der UniCredit Bank AG zum
urspringlichen Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information
erhalten, und kénnen sich ohne Vorankindigung andern. Die UniCredit Bank AG kann andere
Publikationen verdffentlicht haben, die den in diesem Bericht vorgestellten Informationen
widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen dgelangen. Diese Publikationen spiegeln
andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten
wider. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung, Aktualisierungen
dieser Information nicht vorzunehmen oder vollig einzustellen. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit sollte nicht als MaBstab oder Garantie fUr die zukinftige Wertentwicklung
genommen werden, und eine zukinftige Wertentwicklung wird weder ausdricklich noch
implizit garantiert oder zugesagt. Die Informationen dienen lediglich der Information im
Rahmen der individuellen Beratung durch lhren Berater und kénnen diese nicht ersetzen.
Alle Angaben sind ohne Gewahr. Quellen zu Grafiken, soweit nicht einzeln angegeben:
Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen.
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