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EWU-Inflation drangt EZB zu 75er-Schritt
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Inflationszeiten bleiben hart
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Bei 9,1 % ist die EWU-Inflationsrate im August auf ein neues Hoch ge-
stiegen. Seitens der Energiepreise, der Diirre und des schwachen Euro
diirften die Inflationssorgen auch in den nachsten Monaten hoch blei-
ben. Ein Zinsschritt der EZB um 50 Basispunkte im September ist un-
seres Erachtens ausgemacht, 75 Basispunkte sind greifbar nah.

Eurostat hat heute flir den Euroraum berichtet, dass die im Vorjahresvergleich ge-
messene Inflationsrate (HVPI) im August bei 9,1 % gelegen hat. Das sind drei Zehn-
tel mehr als im Juli. Der Anteil der Energiepreise am Inflationsanstieg hat erneut
etwas abgenommen, mit fast der Halfte ist er aber weiter hoch. Alles in allem bleibt
der Preisauftrieb breit angelegt, wobei die Nahrungsmittelpreise derzeit besonders
in Fahrt sind (+10,6 %). Die Kern-Inflationsrate ist von 4,0 auf 4,3 % gestiegen.

Die Lage an der Inflationsfront wird unseres Erachtens vorerst angespannt bleiben.
An einen nachhaltigen Rickgang der Energiepreise, insbesondere des Gaspreises,
ist aus unserer Sicht nicht zu denken. Das hélt die Inflationsrate davon ab, zu sinken.
Gleichzeitig sind Zweit- und Drittrundeneffekte unterwegs, von denen Inflationska-
nale munter gespeist werden. Ablesbar ist das an der Kern-Inflationsrate, die ihren
Aufwartstrend wohl noch fortsetzen wird. Auch der Euro, flr den wir auf 12M-Sicht
eine anhaltende Schwéache gegeniber dem US-Dollar prognostizieren, unterfittert
den allgemeinen Inflationsanstieg. Preisiberwalzungen durften 2022 zudem noch
aus Sondereffekten resultieren, etwa, weil die seit Wochen andauernde Diirre ho-
here Transportkosten mit sich bringt. Hinzu kommt, dass in Deutschland ab Septem-
ber Verglinstigungen wie das 9-Euro-Ticket und der Tankrabatt einkassiert werden,
der Mindestlohn ab Oktober steigt sowie eine Zusatzabgabe auf Gas bevorsteht.
Unserer Einschatzung nach wird all dies dafir sorgen, dass die EWU-Inflationsrate
auch im weiteren Jahresverlauf auf sehr hohem Niveau notiert. Wegen der Energie-
preise und der Durre haben wir unsere Inflationsprognose fiir 2022 von 7,5 auf 7,9 %
angehoben. Da sich die diesjahrigen Preisanstiege nicht 1:1 wiederholen diirften,
bleibt ein Riickgang der Inflationsrate fir 2023 rechnerisch angelegt. Das 2-%-Preis-
ziel der EZB kommt unseres Erachtens dabei nicht wirklich in Sicht. Ernteausfalle
und Lohnerhéhungen halten die Sorge vor neuen Inflationsschiiben hoch.

Die erneut gestiegene Inflationsrate wird die Rufe im EZB-Rat nach einer Leitzins-
erhéhung um 75 Basispunkte in der nachsten Woche aus unserer Sicht noch lauter
werden lassen. Hierflr spricht Gberdies das tiefe Leitzinsniveau, das unserer Ein-
schatzung nach schon langer nicht in die makroékonomische Landschaft passt. We-
gen der guten BIP-Entwicklung im ersten Halbjahr 2022 steht das Zeitfenster fiir ein
aggressives Vorgehen unseres Erachtens auch offen, obwohl laute Rezessionssig-
nale vorliegen. Uberdies diirfte der schwache Euro-Wechselkurs einen 75er-Schritt
beférdern — fehlendes Wechselkursziel hin oder her. Das Zinsanhebungstempo wird
ab Oktober aber wohl gedrosselt, da die EZB die ausufernde EWU-Staatsverschul-
dung nicht aus dem Blick verlieren dirfte. Ausgemacht ist das nicht: Anhaltende und
harte Preisiberwalzungen sind letztlich nur mit der Zinskeule zu brechen. Den Preis
hierfiir bezahlte die Wirtschaft, die dann noch starker in die Rezession rutschte.

2019 2020 2021 2022P 2023P
1,6 —6,5 53 2,8 0,2
1,2 0,3 2,6 7,9 4,7
7,5 8,2 7,0 6,5 6,3

Quelle: Refinitiv Datastream. 2022P/23P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe



Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

3M, 6M, 12M 3 Monate, 6 Monate, 12 Monate EZB Europaische Zentralbank

BIP Bruttoinlandsprodukt HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
EWU Europaische Wahrungsunion Z.Vj. Zum Vorjahr

Begriff Erklarung
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Einheitlicher MaR3stab zur Messung der Inflation in den Mitgliedstaaten der Europaischen
Wahrungsunion

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gutern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Veranderung der Verbraucherpreise ohne die Berticksichtigung der Preise von Energie und
Nahrungsmittel. Mitunter werden auch Alkohol und Tabak nicht bertcksichtigt

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfihrung der Geldpolitik betraut ist.
Bei unterschiedlichen Unabhangigkeitsgraden gegentiber dem Staat zielt ihr Wirken zumeist auf die
Hohe eines bestimmten Beschaftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer festgelegten
Preisniveaustabilitat ab

Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs (Inflationsrate)

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunkturindikatoren
sich stark zurtckbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Entstehen mit Blick auf die Inflation, wenn die Léhne aufgrund einer hoheren Inflationsrate steigen.
Falls die Firmen die gestiegenen Lohnkosten Uber hdhere Verkaufspreise weitergeben, wird der
Preisauftrieb weiter angefacht
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Wichtige Hinweise
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publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst iber etwaige fur sie glltige Beschrankungen unterrichten und
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gedruckt oder in ein Informationssystem ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch,
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