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USA: Erneute Moderierung der Inflation

I Die Verbraucherpreise sind im September lediglich um 0,1 % gegentber dem VVormonat und schwécher als erwartet ange-
stiegen. Die Jahresverdnderungsrate sank von 2,7 % auf 2,3 %. Klammert man Energie- und Nahrungsmittelpreise aus (Kernra-
te), dann stiegen hiernach die Preise ebenfalls um 0,1 % gegeniiber dem Vormonat. Die Jahresteuerung der Kernrate lag mit
2,2 % auf ihrem Vormonatswert.

0 Wir haben nun in unserem Inflationsausblick die Auswirkungen der Handelsstreitigkeiten berticksichtigt. Diese sorgen dafir,
dass die Jahresteuerung der Kern-Kernrate in der ersten Jahreshélfte 2019 in die Néhe von drei Prozent riicken wird. Aus geld-
politischer Sicht sind dies aber transitorische Effekte und sorgen nicht fir einen strafferen geldpolitischen Kurs.

1. Die Moderierung der Inflationsrate der Verbraucherpreise hielt auch im September weiter an. Lag im Juli noch
eine Gesamtteuerung in Hohe von 2,9 % vor, folgte im August ein Rickgang auf 2,7 % sowie im September auf 2,2 %.
Hauptverantwortlich fur diese Entwicklung sind die Energiepreise. Deren Jahresteuerung sank in diesem Zeitraum von 11,9 %
(Juli) auf nun 4,8 %. Allerdings war der Inflationsriickgang im September ausgepragter als erwartet (Bloomberg-Umfrage und
DekaBank: 2,4 %) und der Preisanstieg gegentiber dem Vormonat geringer als prognostiziert (Bloomberg-Umfrage und Deka-
Bank: 0,2 %). Fir diese schwacher als erwartete Preisentwicklung waren nicht die Energiepreise verantwortlich, denn lasst man
Nahrungsmittel und Energie auBen vor, dann war der Preisanstieg mit 0,1 % mom (Bloomberg-Umfrage: 0,2 %; DekaBank:
0,3 %) sowie im Vergleich zum Vorjahr mit 2,2% (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 2,3 %) ebenfalls schwacher als erwar-
tet.

2. Die Preisstatistik wird liblicherweise in vier Bereiche unterteilt: Energie, Nahrungsmittel, Mieten und Kern-
Kernrate. Im Vergleich zum Vormonat sind die Energiepreise leicht gesunken, wahrend die Nahrungsmittelpreise nahezu
stagniert haben. In beiden Fallen entsprachen die Entwicklungen nahezu exakt unseren Erwartungen. Deutlich schwacher war
hingegen die Mietpreisentwicklung. Zwar gab es hier im Bereich der Hotellbernachtungen einen auffallenden Preisriick-
gang, der vermutlich auf eine unzureichende Saisonbereinigung zurtickzuftihren ist. Dartiber hinaus sind aber auch die tatsach-
lichen Mieten eher schwach angestiegen. Im Bereich der Kern-Kernrate lag wie von uns erwartet ein positiver Ruckpralleffekt
im Bereich Bekleidung vor. Hier waren in den Monaten zuvor die Preise extrem ausgepragt gefallen, sodass sich ein gegenlau-
figer Effekt angekundigt hatte. Allerdings sanken die Preise im Transport im Vergleich zum Vormonat, wahrend sie im Bereich
der Wohnnebenkosten geringer als erwartet zunahmen.

Verbraucherpreise* Teilkomponenten der Kerninflation*
4 4
Prognose

3 I

3
2

2
1
0 1
1 o —1
2 w Prognose

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 -1

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Preisindex (insgesamt)

amcmm 0hne Lebensmittel und Energie ohne Lebensmittel, Energie und Mieten e Mieten

*Veranderung gegentiber dem Vorjahresmonat in Prozent *Veranderung gegentiber dem Vorjahresmonat in Prozent
Quelle: Bureau of Labor Statistics; Prognose: DekaBank Quelle: Bureau of Labor Statistics; Prognose: DekaBank




Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Donnerstag, 11. Oktober 2018

3. Anhand der Verbraucherpreise errechnet sich fir den Deflator der privaten Konsumausgaben (ohne Lebensmittel
und Energie) im September ein monatlicher Zuwachs um 0,16 %. Die Jahresteuerung durfte hierdurch nahezu unverandert
bei knapp 2 % verharren.

Monatliche Preisentwicklungen in ausgewahlten Teilbereichen*:

Gewicht Jul18 Aug 18 Sep 18

Verbraucherpreise (insgesamt) 100 0,17 0,22 0,06
Nahrungsmittel 13,2 0,14 0,09 0,03
daheim 7.3 0,16 0,01 -0,13
auswarts 6,0 0,11 0,19 0,22
Energie 8,0 -0,50 1,88 -0,46
Produkte 4,4 -0,58 2,96 -0,21
Dienstleistungen 3,6 -0,40 0,45 -0,81
Mieten 32,9 0,30 0,30 0,16
tatsachliche Mieten 7,8 0,32 0,36 0,24
kalkulatorische Mieten 23,7 0,29 0,27 0,18
Kern-Kernrate 45,8 0,20 -0,07 0,09
Alkoholische Getranke 1,0 -0,09 -0,01 0,52
Wohnnebenkosten 1,1 0,22 0,32 0,12
Haushaltswaren (und Dienste) 4.2 0,30 0,01 0,17
Bekleidung 3,1 -0,34 -1,63 0,93
Transport (ohne Energie) 12,5 0,62 0,19 -0,37
Medizinische Versorgung 8,6 -0,18 -0,23 0,16
Freizeit/Erholung 5,6 0,17 -0,06 0,31
Bildung und Kommunikation 6,6 0,25 0,15 0,14

*Veranderung gegentiber dem Vormonat in Prozent
Quellen: Bureau of Labor Statistics, DekaBank

4. Die einzelnen Teilbereiche der Konsumentenpreise lassen sich danach unterteilen, ob sie einen Zusammen-
hang mit dem Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt haben und damit prozyklisch sind oder nicht. Die hiernach berech-
nete prozyklische Inflationsrate sank im September von 2,7 % auf 2,5 %. Dies ist die niedrigste Inflationsrate seit April 2016.
Derzeit wachst die US-Wirtschaft relativ kraftig. Solange dieser Eindruck bestehen bleibt, diirfte die Fed zumindest
auf Sicht der kommenden zwei bis drei Zinsschritte relativ unbeeindruckt mit Autopilot fahren und das Leitzinsin-
tervall quartalsweise anheben. Spannender wiirde es werden, wenn die Konjunkturdaten eine merkliche Abkthlung andeu-
ten. In solch einem Umfeld dirften zumindest die Diskussionen innerhalb des FOMC Uber die Notwendigkeit weiterer Schritte
beginnen. Ungeachtet dieser Uberlegungen haben wir in unserem aktualisierten Ausblick die Effekte der Zollstreitigkeiten
mit China berlcksichtigt. Wir gehen hierbei davon aus, dass im Laufe der ersten Jahreshélfte 2019 die Zollsatze auf alle chine-
sischen Waren um 25 Prozentpunkte erhoht werden. Der hieraus resultierende Preiseffekt sorgt fur eine Aufwartsrevision unse-
rer Inflationsprognose von 2,3 % auf 2,5 %. Dieser zusatzliche Preisschub schlagt sich ausschlieBlich in der Kern-Kernrate nie-
der, weil die USA weder Energiegtiter noch Nahrungsmittel von China im nennenswerten Umfang importiert. Aus Sicht der
Fed diirften diese Preiseffekte transitorischer Natur sein und damit keine unmittelbaren Auswirkungen auf die
geldpolitischen Entscheidungen haben.
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Verbraucherpreise: Vergleich ,,Pro-Zykliker” und Kernrate
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