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Chart der Woche vom 23.12.2024

Entwicklung der Kerninflation, Euroraum und USA gegenitiber Vorjahr

Quartalswerte in %; Quellen: St. Louis Fed (USA), EZB (EU)
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Der Kampf gegen die Inflation ist noch nicht entschieden

In der normalerweise schnell drehenden Welt der Wirtschaftsnachrichten blieb ein
Thema in den letzten drei Jahren hartnackig im Mittelpunkt des Interesses: die
Bekampfung der Inflation. Selten sind weltweite Notenbanken so koordiniert und
konsequent aufgetreten, wie nach der Corona-Pandemie, als hohe Staatsausgaben
und Engpasse in den globalen Lieferketten die Preise plotzlich in die Hohe schnellen
lieRen.

Mittlerweile gehoren die Hochststande in der Preissteigerung der Vergangenheit an
und die Inflationsraten in den USA wie auch in der EU nahern sich der Zielmarke der
Notenbanken von 2 %. Doch gerade die ,letzte Meile® in dem Kampf gegen die
Inflation erweist sich als besonders herausfordernd. Anstatt wie gewunscht unter 2 %
zu sinken, ist die Inflation in den letzten Monaten sogar leicht angestiegen — sowohl
in den USA als auch im Euroraum.

Wie schwierig das Eindammen der Teuerung ist, wird besonders anhand der
Kerninflation deutlich. Diese klammert die besonders schwankungsanfalligen und
eher von globalen Faktoren gepragten Energie- und Lebensmittelpreise aus, um
Trends in der heimischen Preisentwicklung besser wiederzugeben. Die so
berechnete Inflation liegt noch klar Gber dem Zweiprozentziel und sinkt seit einiger
Zeit nicht mehr, wie unser Chart der Woche zeigt. So mussen die Notenbanken
zweifeln, ob sie den Kampf gegen die Inflation wirklich bereits gewonnen haben und
ihre Geldpolitik weiter lockern kdnnen, oder ob weiter Vorsicht angebracht ist.

Beim Ausblick auf das kommende Jahr zeigen sich allerdings grof3e Unterschiede
zwischen den USA und Europa. Denn in den USA brummt die Wirtschaft und der

Quelle TARGOBANK | 23. Dezember 2024



TARGO ;{ BANK

kommende Prasident Trump hat Steuersenkungen und Zolle angekindigt, die
moglicherweise die Inflation weiter anheizen kédnnten. Entsprechend gehen Markte
davon aus, dass die US-Notenbank Fed mit weiteren Zinssenkungen angesichts der
Unsicherheiten der wirtschaftlichen und politischen Entwicklung im kommenden Jahr
eher zurtckhaltend sein durfte.

Im Euroraum dagegen ist nur geringes Wirtschaftswachstum zu erwarten. Die
groéflten Volkswirtschaften, Deutschland und Frankreich, kdmpfen mit wirtschaftlichen
wie auch politischen Herausforderungen. Dieses schwache wirtschaftliche Umfeld
Ubt kaum Druck auf die Preise aus, sodass die Inflation hier schneller sinken durfte
als in den USA — auch wenn die dieses Jahr ausgehandelten Lohnsteigerungen von
vielen Unternehmen in Form von hdheren Preisen an die Kundschaft weitergereicht
werden durften. Die Europaische Zentralbank sieht sich trotz der zeitweisen
,verschnaufpause® bei der Bekampfung der Inflation weiter auf Kurs.

Die Zeit der Null- und Negativzinsen, wie sie vor der Corona-Pandemie geherrscht
hat, durfte so schnell dennoch nicht wiederkommen. Daflr sind die Schuldenstande
der USA wie auch des Euroraumes zwischenzeitlich zu stark angestiegen und der
politische Wille, die Staatsverschuldung zu reduzieren, nicht erkennbar. Auch weitere
strukturelle Faktoren konnten unseres Erachtens fur ein langerfristig inflationareres
Umfeld sprechen. Hierzu zahlen die Alterung der Gesellschaft mit fehlenden
Arbeitskraften sowie erhohte Staatsausgaben fur Umweltschutz und Verteidigung.

Wichtige Hinweise

Die in diesen Publikationen enthaltenen Informationen stellen keine individuelle Anlageberatung dar, sondern geben in ihrer
Eigenschaft als Werbung lediglich allgemeine Anregungen fiir mégliche Geldanlagen. Sie kdnnen nicht als Angebot aufgefasst
werden, Kapitalanlagen zu kaufen, zu verkaufen oder zu deren Kauf oder Verkauf aufzufordern. Die zur Verfugung gestellten
Informationen sollen lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzen nicht eine anleger-
und anlagegerechte Beratung.

Haftungsausschluss

Die TARGOBANK stellt Thnen diese Informationen als Service und unverbindlich zur Verfiigung. Sie sind sorgfaltig und nach
dem letzten verfligbaren Stand zusammengestellt. Eine Gewahr fur die Zuverlassigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit der
Inhalte Ubernimmt die TARGOBANK jedoch nicht, und die TARGOBANK haftet nicht fiir etwaige Schaden oder Verluste, die
lhnen direkt oder als Folgeschaden aus der Verwendung besagter Informationen entstehen.

Anlagen in die auf dieser Internetseite vorgestellten Produkte sind keine Bankeinlagen und sind nicht durch die TARGOBANK
oder den Einlagensicherungsfonds garantiert. Die Performance der Vergangenheit I&sst keine Ruckschlisse auf die zukiinftige
Wertentwicklung zu. Der Wert solcher Anlagen unterliegt den Schwankungen des Marktes, welche zum ganzen oder teilweisen
Verlust des Investments fuhren kdnnen. Der Erwerb solcher Produkte ist mit Kosten/Gebihren verbunden. Fur den Vertrieb der
vorgestellten Produkte erhélt die TARGOBANK mdglicherweise Provisionen der Produktgeber.

Hinweis auf mogliche Interessenkonflikte

Die Verfasser der jeweiligen Publikation, aber auch die TARGOBANK bzw. deren Organe, Fihrungskrafte sowie Mitarbeiter
halten méglicherweise Anteile oder Positionen an Wertpapieren oder Finanzprodukten, die Gegenstand der Publikationen sind.
Die Verfasser der Publikationen bzw. die TARGOBANK kdnnen daher auch ein Geschaft in einem Finanzinstrument getatigt
haben, das Gegenstand einer Publikation ist. Die TARGOBANK hat in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Regelungen interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung
und Weitergabe der Publikationen soweit wie mdglich zu vermeiden.
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