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Einleitung

Im April wuchs die US-Wirtschaft langsamer als erwartet, das Konsumklima blieb
freundlich und der Arbeitsmarkt robust. In der Eurozone erholte sich das
Wachstum leicht. In China gab es ebenfalls leichte Erholungssignale. Das
Konsumentenvertrauen blieb trotzdem historisch niedrig, und die Zahl der

Neubauprojekte sank weiter.

Der Inflationsdruck, insbesondere bei Dienstleistungen, blieb in den USA und der
Eurozone hoch. Dieser Druck durfte dank weiter stark steigender Lohne bestehen
bleiben. In der Eurozone wird eine erste Zinssenkung in Juni erwartet. In den USA

ist erst fir den Herbst eine Zinssenkung eingepreist.

Wir verfolgen die Entwicklungen der Realwirtschaft in Echtzeit mit unserem
Real Economy Tracker. In unserem /nflation Tracker finden Sie Grafiken zur
Inflationsentwicklung und ihrer Determinanten.
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https://eur05.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.flossbachvonstorch-researchinstitute.com%2Fde%2Ffvs-real-economy-tracker%2F&data=05%7C01%7CPablo.Duarte%40fvsag.com%7C8f34f09da058433ea3fd08dac15e9509%7Cc6c6e603a21346ca892675ec27c93e6f%7C0%7C0%7C638034909223663263%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=GHgN6pWic6jD1ylXn9%2BKSwrUSFLi84GZERTWkrnWzm4%3D&reserved=0
https://eur05.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.flossbachvonstorch-researchinstitute.com%2Fde%2Ffvs-inflation-tracker%2F&data=05%7C01%7CPablo.Duarte%40fvsag.com%7C8f34f09da058433ea3fd08dac15e9509%7Cc6c6e603a21346ca892675ec27c93e6f%7C0%7C0%7C638034909223663263%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=YDGHoXdVGxLI0Z03QnPB0e4yVwjyE7mkc0%2Fd5qTp9Rw%3D&reserved=0
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Keine klare Sicht

Quelle: Generiert durch ChatGPT

O Seite 5



Leichte Wachstumserholung

USA Reales BIP
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau
of Economic Analysis (BEA). Daten vom 15.05.2024

Eurozone: Reales BIP
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat.
Daten vom 15.05.2024

China: Reales BIP
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, China
National Bureau of Statistics (NBS). Daten vom 15.05.2024

Im ersten Quartal 2024 wuchs das BIP der USA um 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal (1,6 %
annualisiert), etwas niedriger als erwartet, dennoch tiber dem langfristigen Trend. Das BIP der
Eurozone wuchs ebenfalls um 0,3 % gegenliber dem Vorquartal, blieb aber unter dem
langfristigen Trend. Das chinesische BIP wuchs um 1,6 % Q-ii-Q, etwas schneller als erwartet.
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Spanien wdchst weiter am schnellsten

Deutschland Reales BIP
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, German
Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt). Daten vom 15.05.2024

Frankreich: Reales BIP
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, French
National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE). Daten vom
15.05.2024

Spanien: Reales BIP
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Spanish
National Statistics Institute (INE). Daten vom 15.05.2024

Innerhalb der Eurozone wuchs die spanische Wirtschaft mit 0,7 % Q-ii-Q erneut am
schnellsten. In Frankreich und Deutschland stieg das BIP leicht um 0,2 bzw. 0,3 % (Q-i-Q).
Datenrevisionen konnten das Vorzeichen der Wachstumsraten dndern. Die
Wachstumsschwadche ist allerdings seit einigen Monaten insbesondere in Deutschland und
Frankreich eindeutig.
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Die USA wachsen und die Eurozone stagniert

Abstand zwischen BIP und Wachstumstrend (2009-19)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond.
Daten vom 15.05.2024.

Im Jahr 2018 war das Wachstum in Deutschland im Vergleich zur gesamten Eurozone, den USA
und China bereits schwdcher. Die Erholung nach dem Pandemiejahr 2020 verlief in
Deutschland am langsamsten, und seit 2022 entfernt sich das deutsche BIP weiter von dem
zwischen 2009 und 2019 errechneten Wachstumstrend. Im Gegensatz dazu, konnten die USA,
die Eurozone und Chinaihren friiheren Wachstumspfad wieder erreichen.
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Der Kreditimpuls der Eurozone ist leicht positiv
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Daten vom 15.05.2024.

Der Kreditimpuls (die Verdnderung des Kreditflusses vom Finanzsektor zum privaten
Nichtbankensektor in Prozent des BIPs) korreliert stark mit der privaten Nachfrage einer
Volkswirtschaft und gilt deshalb als Rezessionsindikator. Dieses Mal sendet er jedoch
widerspruichliche Signale. In den USA ist er seit fast zwei Jahren riicklaufig, wahrend er in der
Eurozone zum ersten Mal seit 2022 leicht positiv ausfalit.

O Seite 9



Die USA wachsen und die Eurozone stagniert
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond,
S&P Global

Im April wuchs die US-Wirtschaft weiter. Sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch der
Dienstleistungssektor sind gewachsen, wenn auch etwas langsamer. Das verarbeitende
Gewerbe in der gesamten Eurozone schrumpfte weiter wahrend der Dienstleistungssektor
sich weiterhin erholte.
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Der Stromverbrauch bleibt niedrig in der Eurozone

MWh, 02.06.2019 = 100
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,
ENTSO-E, EIA. Gleitender Monatsdurchschnitt

Der Stromverbrauch in Deutschland, Italien und Frankreich blieb bis Ende April unter dem
Durchschnitt der letzten sieben Jahre. In Deutschland war er sogar tiefer als im vergangenen
Frahlingsanfang. Nur in den USA ist der Verbrauch héher als im Durchschnitt zwischen 2015
und 2019.
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USA: Die Einzelhandelsverkdufe bleiben stark

USA: Redbook Einzelhandelsindex
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Redbook Research Inc.. Daten vom 15.05.2024.

Der ,Johnson Redbook Retail Sales” - Index fasst die Verkaufsleistung von Warenhdusern und
Einzelhandelsgeschdften in den USA zusammen. Der Index liegt erneut tiber dem zwischen
1996 und 2019 berechneten Durchschnitt und signalisiert starke US-Einzelhandelsumsdtze
far April 2024.
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Starker Konsum in Europa?

GT restaurant’: Deutschland
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,
Google Trends

Das Interesse an Restaurants ist in mehreren Landern der Eurozone so hoch wie in den letzten
Jahren. Die Google-Suchintensitdt nach dem Begriff ,Restaurant” ist in Frankreich, Spanien
und Italien fast so hoch wie zwischen 2019. In Deutschland sind die Google-Suchen niedriger

als letztes Jahr.
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USA: Arbeitsmarkt & Privater Konsum

Quelle: Generiert durch ChatGPT
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USA: Stellenwachstum verlangsamt sich kaum ...

USA: Stellenwachstum im privaten Sektor ex. Agrar, YOY% US Arbeitsmarkt: Nonfarm Payroll, Private
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics
(BLS), Automatic Data Processing, Inc. (ADP). Daten vom 15.05.2024. (BLS), Automatic Data Processing, Inc. (ADP). Daten vom 15.05.2024.

Im April ist die Anzahl der Stellen (ohne Landwirtschaft) im Vergleich zum Vorjahresmonat
um 1,6 % gestiegen. Laut dem ADP-Arbeitsmarktbericht lag der jahrliche Anstieg bei 1,8 %. Die
Zuwachsraten nehmen seit Mdrz 2022 leicht ab, bewegen sich allerdings in den letzten
Monaten seitwadrts. Das Niveau ist leicht Giber dem bis 2019 fortgeschriebenen Trend.
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...anders als bei fritheren Inversionen der Zinskurve

USA: Nonfarm Payroll Employment, YoY% nach Inversionen der Zinsstrukturkurve
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), NBER (National Bureau of Economic
Research). Daten vom 15.05.2024.

Die Verlangsamung des Stellenwachstums folgte zundchst einem Muster, das typisch nach
Inversionen der Zinsstrukturkurve beobachtet wurde. Historisch fiihrte jede Inversion seit
1968 zu einer Rezession. 19 Monate nach der Inversion wird das Wachstum oft negativ.
Aktuell, 18 Monate nach der Inversion im Oktober 2022, bewegt sich das Stellenwachstum auf
untypische Weise seitwdrts und ist héher als bei jeder friitheren Kurveninversion.
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USA: Normalisierung des Arbeitsmarktes?

USA: Beveridge-Kurve USA: Lohnwachstum und der Arbeitsmarkt
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond,
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics Federal Reserve Bank of Atlanta, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS).
(BLS). Daten vom 15.05.2024. Daten vom 15.05.2024

Die Beveridge-Kurve, die die Beziehung zwischen offenen Stellen und der Arbeitslosenquote
abbildet, stiitzt weiterhin das 'Soft-Landing-Narrativ': Seit 2 Jahren fallt die Vakanzquote, ohne
dass die Arbeitslosenquote ansteigt. Das Lohnwachstum verlangsamt sich seit zwei Jahren,
bleibt dennoch historisch hoch.
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Konsum hoéher als bei friitheren Kurveninversionen

USA: PCE Preisbereinigte Ausgaben von Haushalten nach Inversionen der
Zinsstrukturkurve
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), NBER (National Bureau of Economic
Research). Daten vom 15.05.2024.

Die preisbereinigten Ausgaben der Haushalte folgen einem Muster, das nach Inversionen der
Zinsstrukturkurve beobachtet wurde. Historisch fiihrte jede Inversion seit 1968 zu einer
Rezession. Mit Ausnahme der Rezession Anfang der 1970er Jahre, stiegen die Ausgaben im
Durchschnitt weiter. Seit drei Monaten steigen diese allerdings schneller als der Durchschnitt.
Im Jahr 1974 sanken die Haushaltsausgaben 15 Monate lang.
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USA: Die Sparquote sinkt leicht

USA: Personal Savings Rate
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA Daten vom 15.05.2024.

Die Sparquote stieg von 7,2 % im Januar 2020 auf 32 % im April 2020 und lag im Madrz 2021 bei
26 %. Seit einigen Monaten liegt sie leicht unter dem Vorpandemieniveau. Das
Ausgabepotenzial der US-Verbraucher hdangt davon ab, welche Sparquote man als ,,normal“
annehmen wirde. Bei 5 %, dem Durchschnitt von 2000 bis 2019, kénnten Verbraucher
weiterhin auf erhebliche Ersparnisse zugreifen. Bei 7 %, basierend auf dem Trend von 2014 bis
2019, wdre das Ausgabepotenzial deutlich geringer.
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Die Stimmung ist besser als nach jeder Kurveninversion

USA: Universitdt Michigan, Konsumentenvertrauenindex
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, University of Michigan, NBER (National Bureau of Economic Research). Daten
vom 15.05.2024.

Nach Inversionen der Zinsstrukturkurve in der Vergangenheit verschlechterte sich das
Konsumklima. Im Durchschnitt begann die Erholung etwa 18 Monate nach der Inversion. Der
Vertrauensindex der Universitdat Michigan zeigte jedoch nach der Kurveninversion im Oktober
2022 insgesamt eine Verbesserung. 18 Monate danach liegt der Index deutlich hoéher als nach
jeder vorherigen Kurveninversion.
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China

Quelle: Generiert durch ChatGPT
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China: Kreditimpuls und Immobilien

China: Kreditimpuls & Wohnimmobilienpreise
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, PBoC, NBS Daten vom 15.05.2024.

Der Kreditimpuls, die Verdnderung des Kreditflusses vom Finanzsektor zum privaten
Nichtbankensektor in Prozent des BIPs, ist negativ. Die Immobilienpreise, die zum Teil den
Kreditimpuls mit einer Verspdtung folgen, sind im Vergleich zum Vorjahr erneut stark
gesunken.
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China: leichte Erholung

China: Einkaufsmanagerindizes (PMI)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global, China Federation of Logistics & Purchasing. Daten vom 15.05.2024.

Im April lagen die Einkaufsmanagerindizes (PMIs) des Dienstleistungssektors und des
verarbeitenden Gewerbes im expansiven Bereich. Das verarbeitende Gewerbe schwankte in
onaten zwischen Expansion und Kontraktion, wdahrend der Dienstleistungssektor
seit tiber einem Jahr expandiert.
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China: weniger Neubauten

China, Immobilien, Baustand jedes Jahr,01.2010 = 100
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, China National Bureau of Statistics (NBS). Daten vom 15.05.2024.

Die Zahl der angefangenen Neubauten pro Jahr ist 2022 unter das Niveau von 2010 weiter
gefallen, wdahrend die fertiggestellten Immobilien sich seit Anfang 2023 leicht erholt haben.
Die Zahl der unfertigen Immobilien ist im April weiter gesunken.
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Die Stimmung erholt sich kaum

China, Konsumentenvertrauen Passagieraufkommen auf Inlandsfliigen (3-Monats-

x
g 130 - Durchschnitt)
a g 60 -
125 - s
=55 -
120 - g
250 -
&
115 - "5.45,
o
P4
110 - 40 -
35 -
105 -
30 -
100 -
25 -
95 7 20 - M
90 - 15 -
10 -
85 -

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, China Civil Aviation
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, China Economic Monitoring &
Analysis Center (CEMAC). Daten vom 15.05.2024.

In China hat sich das Vertrauen der Konsumenten seit Anfang 2022 kaum verbessert und
bleibt historisch tief. Der 3-Monats-Durchschnitt des Passagieraufkommens war im Februar
diber dem Niveau von Ende 2019.
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USA: Die Inflation war nicht hoher als erwartet

USA Inflation vs Erwartung

US Kerninflation - Erwartung
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Daten vom 15.05.2024.

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Daten vom 15.05.2024.

Im April gab es keine Uberraschungen. Der Verbraucherpreisindex CPI stieg wie erwartet um
3,4 % im Vergleich zum Vorjahr an. Die Kerninflation ging wie erwartet auf 3,6 % zurick. In den
letzten vier Monaten lag der Wert iber den Median-Erwartungen der Teilnehmer einer
monatlichen Bloomberg-Umfrage.
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Inflation in den USA

United States, CP1 & Core CPI USA, Dienstleistungen
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Data: 5/15/2024 Daten vom 15.05.2024

Im Dienstleistungssektor hielt der Inflationsdruck mit 5,2 % Zuwachs J-t-] an. Die monatliche
Verdnderung war deutlich tiber den Werten der April-Monate der vergangenen 10 Jahre und
leicht unter dem Wert vom letzten Jahr.
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Inflation in den USA

USA, Beitrag zur Inflationsrate: Dienstleistungen vs Waren
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS). Daten vom 15.05.2024.

Die Teuerung der Dienstleistungen hat weiterhin am stdrksten zur Inflation in den USA
beigetragen. Der Beitrag der Energiepreise stieg im April leicht an.
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Supercore-Inflation steigt in den USA

USA: Supercore-Inflation, YoY%
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS). Daten vom 15.05.2024.

Supercore wird definiert als der Dienstleistungspreisindex ohne Energie und Wohnkosten.
Basierend auf dem CPI-Index, stieg die Jahresrate der Supercore-Inflation im April weiter auf
4,8 % an. Dies zeigt, dass der Inflationsdruck in den Dienstleistungen auch ohne Wohnkosten

bestehen bleibt.
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Inflation in den USA: CPI, PCE & BIP-Deflator

USA: Inflation je nach Index, YoY%
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS).
Daten vom 15.05.2024.

Die Inflation wird Gber verschiedene Indizes ermittelt. Der CPI erfasst Verbraucherpreise, der
PCE-Index die Ausgaben von Haushalten und der BIP-Deflator die Preise aller heimisch
produzierten Wirtschaftsgiter. Alle drei Indizes erreichten Mitte 2022 einen Hohepunkt. Im
Madrz 2023 lag die Inflationsrate, des von der Fed favorisierten Kern-PCE-Index bei 2,8 %.
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Inflation in der Eurozone

Inflation und Kerninflation in der Eurozone
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Daten vom
15.05.2024.

Inflation in der Eurozone (HVPI, YOY%)
%

15,0 -
12,5 -
10,0 -
75 -
1 ES 3,4%
2,0 - % DE 2,4%
2,5 - 4 EZ 2,4%
0,0 - FR 2,4%
2,5 -
' I ' ' ' I ' ' ' I ' ' ' I '
O] AJ O] A]J] O] A] O] A
2020 2021 2022 2023 2024
— R IT ES DE EZ

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, nationale statistische Amter.
Daten vom 15.05.2024

Im April stieg der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) der Eurozone im Vergleich
zum Vorjahr um 2,4 %. Der Kern-HVPI stieg um 2,7 %. Der leichte Rickgang ist einem starken
Basiseffekt zu verdanken. Innerhalb der Eurozone variieren die Inflationsraten erheblich. Unter
den grofBten Landern war der schnellste Preisanstieg in Spanien mit 3,4 %. Italien hatte mit 1 %

die niedrigste Inflation. O
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Inflation in der Eurozone

Eurozone: Beitrag zur Inflation
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Daten vom 15.05.2024.

Die Preise fiir Dienstleistungen und Lebensmittel tragen in der Eurozone am meisten zur
Inflation bei. Die Preise flir Energie wirken hingegen erneut dampfend.

O Seite 33



USA & Eurozone: der Inflationsdruck bleibt

Kerninflation: 3-Monate, annualisiert Kerninflation: 6-Monate, annualisiert
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, BLS Daten vom Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, BLS Daten vom
15.05.2024. 15.05.2024.

Die 3-Monats und 6-Monats annualisierten Kern-Inflationsraten erlauben eine Betrachtung des
kurzfristigen Inflationsdrucks. Dieser ist in den USA insbesondere (iber 6 Monate betrachtet
héher als in der Eurozone. Die Inflationsdynamik bleibt deutlich Giber dem 2 %-Inflationsziel.
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Die Seefrachtkosten steigen an

Seefrachtkosten
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Baltic Dry Index (BDI), USD (3-Monatsdurchschnitte) (r.sk.)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Drewry Shipping Consultants Ltd, Baltic Exchange. Daten vom 15.05.2024.

Seit die Angriffe auf Frachtschiffe im Roten Meer eskaliert sind, steigen die Seefrachtkosten
erneut an. Der World Container Index, der die Frachtraten fur 40-Ful3-Container abbildet, und
der Baltic Dry Index, der die globalen Verschiffungskosten fir trockene Schittgiter wie Kohle
oder Kupfer zusammenfasst, sind Ende 2023 stark angestiegen.
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Die Nominallohne steigen weiter

USA: Wachstum (J-i-)) der durchschnittlichen Stundenléhne
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS, DESTATIS, INSEE Daten vom 15.05.2024.

Im April stiegen die durchschnittlichen Stundenléhne in den USA um 3,9 %. Im Dezember
betrug das Lohnwachstum 6,3 % in Deutschland und 3,4 % in Frankreich. In den drei Landern
bleibt das Lohnwachstum deutlich tiiber dem Vorpandemieniveau.
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Lohnstiickkosten hoher in der EZ als in den USA

USA vs Eurozone vs Deutschland: Lohnstiickkosten (J-ii-}%)
15
10,0 -

Deutschland

7,5 -
6,1%

50 - ‘ Eurozone
5,9%

2,5 - USA
1,8%

G

0,0 -
-2,5 -
-5,0 -

-7,5 -

I
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— Eurozone —— USA —— Deutschland

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, DESTATIS, BLS, ECB, ONS Daten vom 15.05.2024.

Bei steigender Inflation fordern Beschadftigte Lohnerhéhungen, um ihre Kaufkraft zu erhalten.
In den USA fiihrt schnelles Produktivitatswachstum dazu, dass Lohnstiickkosten langsamer
steigen als in der Eurozone. Dadurch durfte der Inflationsdruck in der Eurozone hoher sein als

in den USA.
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Lebensmittel und Energie sind deutlich teurer

USA: Lebensmittel- und Energiepreise, 05.2019 = 100 Eurozone: Lebensmittel- und Energiepreise, 05.2019 =
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat Daten vom
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS Daten vom 15.05.2024. 15.05.2024.

Die volatilen Lebensmittel- und Energiepreise werden aus der Betrachtung der
Inflationsdynamik ausgeblendet, um die grundlegende Inflationsentwicklung zu analysieren.
Allerdings duirften gerade die Lebensmittel- und Energiepreise entscheidend fiur die
Wohistandswahrnehmung der Menschen und fir ihr Wahlverhalten sein. Energie und
Lebensmittel sind im Vergleich zu Mai 2019 um ca. 30 Prozent gestiegen. In der Eurozone ist
Energie sogar um 38 Prozent teurer geworden.
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Volatile Inflationserwartungen

USA: Inflationserwartungen der Konsumenten: 1 vs 5 Eurozone: Inflationserwartung der Konsumenten
Jahre (Median)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, University of Michigan. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB (European Central Bank).

Daten vom 15.05.2024 Daten vom 15.05.2024

Im April stiegen in den USA die Inflationserwartungen der Konsumenten fir die kommenden
fanf Jahre auf 3,1 %. Fir die nachsten zwo6lf Monate wird eine Inflationsrate von 3,5 % erwartet,
wobei diese Erwartungen in den letzten Monaten sehr stark fluktuiert haben. In der Eurozone
blieben die Inflationserwartungen fir das kommende Jahr bei 3,1 % und fir die ndchsten drei

Jahre bei 2,5 %.
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USA: Wo ist der Realzins?
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—— 12M Treasury Yield - Consumer Inflation Expectation (12M), U. Michigan

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Federal Reserve, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), U.S. Department of
Treasury, University of Michigan. Daten vom 15.05.2024.

Der Realzins ist die Differenz von Nominalzins und (erwarteter) Inflation. Wahrend man den
Nominalzins am Markt ablesen kann, muss man sich fir die erwartete Inflation einer Schdatzung
bedienen. Je nach gewdhltem Ansatz liegt der Realzins fiir die US-Wirtschaft derzeit zwischen
1,5 % und 2,4 %. Alternativ, kann man aus dem Markt die Rendite inflationsindizierter
Staatsanleihen (TIPS in den USA) ablesen. Flr eine Laufzeit von zwei Jahren ist der Realzins seit

April 2022 positiv und liegt derzeit bei 2,3 %.
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Zinssenkungen fir die zweite Hadlfte 2024 eingepreist

Fed Leitzins: Implizit in Dezember 2023 vs heute EZB: erwarteter Zins im Dezember 2023 vs Einlagefazilitat
5,50 - 533 4,00 - < 4,00
— v ~v N~
5,25 - 3,75 - ——
>00 - <492 350
475 - —
, 3,25 - <324
4,50 - L |
3,00 -
4,25 -
4,00 - 2757
3,75 - 2,50 -
3,50 - 2,25 -
Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai
2023 2024 2023 2024
— Fed Funds Effective rate Impliziter FFR, Juni 2024 —— €STR —— Impliziter €STR im Dezember 2024
— Impliziter FFR, Dezember 2024 Impliziter €STR im Juni 2024 —— ECB Einlagefazilitdt
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, CME Group, Federal Reserve Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB (European Central Bank),
Bank of New York, Federal Reserve, U.S. Department of Treasury. Daten vom 16.05.2024. Intercontinental Exchange (ICE). Daten vom 16.05.2024.

Die Zinserwartungen auf den Futures-Mdrkten sind volatil. Derzeit wird in den USA fur Juni
( ) keinen Zinsschritt mehr und in der Eurozone einen 25-Punkte-Zinsschritt erwartet. Flir
Dezember (blau) 2024 wird in den USA einen Zinsschritt und in der Eurozone werden drei
Zinsschritte erwartet, deutlich weniger als am Anfang des Jahres.
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Ungenaue EZB-Inflationsprognosen

Inflation and ECB Staff Projections
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, Eurostat Daten vom 15.05.2024.

Zentralbanken stidtzen sich far ihre geldpolitischen Entscheidungen auf ihre
Inflationsprognosen. Allerdings sind diese Prognosen in den letzten Jahren selten treffend
gewesen. Zurzeit wird das Erreichen des 2 %-Inflationsziels fiir das dritte Quartal 2025
prognostiziert. Wie stark diese Prognosen revidiert werden mussen, wird auch die Volatilitat
der Zinserwartungen beeinflussen.
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