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Metzler: Erste Anzeichen einer versteckten Inflation

Die Inflation ist in nahezu allen Wirtschaftsregionen
immer noch ungewohnlich niedrig. In der Eurozone fiel
die Kerninflationsrate im April auf nur 0,7 %. Auch in
den USA bewegt sich die Inflation (Donnerstag) bisher
eher seitwarts, ohne dass ein steigender Trend erkenn-
bar ware. Einzelne Frihindikatoren signalisieren sogar,
dass die monatliche Veranderungsrate von Inflation und
Kerninflation im April geringer ausfallen konnte als von
den Finanzmarktakteuren erwartet. Damit durfte sich
eine Schere zwischen der tatsachlichen Inflationsent-
wicklung und vielen Inflationsindikatoren 6ffnen. So
stieg die Preiskomponente des ISM-Index im April auf
knapp 80, was eigentlich mit einer Inflationsrate von
4,0 % im Einklang steht.

Damit stellt sich einmal mehr die Frage, ob die Inflation
noch richtig gemessen wird. Die Erzeugerpreisinflation
(Freitag) in den USA zeigt namlich einen klaren Auf-
wartstrend von -1,4 % im Oktober 2015 auf 3,0 % im
Marz 2018. Es werden namlich nur die Qualitatsverbes-
serungen von Produkten in den Konsumentenpreisindi-
zes berucksichtigt, wahrend Qualitatsverschlechterun-
gen unberlcksichtigt bleiben. Unternehmen andern
beispielsweise immer wieder die Inhaltsstoffe ihrer
Produkte, was zu einer versteckten Form der Inflation
fahren kann. In Japan wurde jetzt ein erster Schritt
unternommen, um das Thema , Produktqualitat und
Inflation” anzugehen. Eine Umfrage des japanischen
Instituts fur politische Studien RIETI zeigte, dass die
Bevolkerung eine deutliche Verschlechterung der
Dienstleistungsqualitat in vielen Branchen aufgrund der
Arbeitskrafteknappheit wahrnimmt: Das sehen 33 %
der Befragten flr die Postdienste, knapp 20 % flr die
Versorgung im Krankenhaus, und mehr als 18 % flr das
Gaststattengewerbe.

Dienstleistungen, deren Qualitat aufgrund von
Arbeitskrafteknappheit als nachlassend eingestuft wurde
in % der Befragten
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Offensichtlich schlagt sich die Inflation nicht in den
Preisen nieder, sondern in einer Rationierung von Gu-
tern und Dienstleistungen. Leider gibt es noch keine
Studien, die diesen Effekt im Detail untersucht haben.
Vielleicht ware ein erster Schritt — im Sinne der Sym-
metrie —, auf die Berlcksichtigung von Qualitatsverbes-
serungen im Konsumentenpreisindex zu verzichten.

Eurozone: Daten der Realwirtschaft erholen sich

Nicht nur die Geschaftsklimaindizes in der Eurozone
tendierten in den vergangenen Monaten nach unten —
die realwirtschaftlichen Daten entwickelten sich noch
deutlich schwacher. Die Stabilisierung der Geschafts-
klimaindizes spricht allerdings dafur, dass sich die real-
wirtschaftlichen Daten wieder erholen konnten: Das
durften die Auftragseingange in Deutschland (Montag)
zeigen, ebenso die deutsche Industrieproduktion
(Dienstag) sowie die franzosische (Mittwoch) und die
italienische Industrieproduktion (Donnerstag). Damit
sollte auch das Vertrauen in die Stabilitat des Auf-
schwungs in der Eurozone wieder steigen.
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GroBbritannien und China

Die zuletzt schwachen Konjunkturdaten zur Industrie-
produktion (Donnerstag) und eine tendenziell fallende
Inflationsrate haben die Erwartungen einer Leitzinser-
hohung merklich gedampft. Die Bank von England
(Donnerstag) durfte daher eine abwartende Haltung
einnehmen.

In China richtet sich dagegen der Fokus auf die
Inflationsdaten (Donnerstag).

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verlasslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen veréndert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.



