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Laut aktuellen Zahlen von Eurostat ist die Industrieproduktion der Eurozone im Februar 
um 1,0% (vs. Vormonat) bzw. 1,6% (vs. Vorjahr) gesunken.

Das aktuell veröffentlichte Beige Book für den Zeitraum vom 22. Februar bis zum 5. April 
zeigt eine Erholung der Konjunktur an: Die US-Wirtschaft nahm moderat an Fahrt auf, 
die Arbeitslosenquote sank, die Verbraucherausgaben stiegen.

Nach einem ruhigen Wochenstart stiegen die Kurse, der MSCI World beendete die 
Woche mit einem Plus von 0,9%. In den USA (Bank of America, Citigroup) und in Europa 
(LVMH, Publicis, L’Oréal, Daimler) legten Unternehmen gute Quartalsergebnisse vor, die 
Einzelhandelsumsätze (+9,8%) und die Arbeitslosenzahlen bestätigten die gute Lage 
der US-Wirtschaft, ohne dabei die Zinsen nach oben zu treiben. Wachstumswerte 
entwickelten sich gut und trugen zu neuen Rekordkursen an der Wall Street bei.

Trotz sehr guter Konjunkturdaten fielen die US-Anleiherenditen in dieser Woche 
auf 1,57%. Technische Faktoren und japanische Käufer waren dafür verantwortlich, 
dass die 10-jährigen Treasury-Renditen am Donnerstag um mehr als 10 Basispunkte 
fielen und einen Tiefstand von 1,53% erreichten, der in deutlichem Kontrast zu dem 
letzten 14-Monats-Hoch von 1,77% steht. Nach Erfolgen in der Pandemiebekämpfung 
ist die Rendite deutscher Bundesanleihen im Verlauf der Woche leicht gestiegen.

Aufgrund hoher positiver Basiseffekte ist die chinesische Wirtschaft im ersten 
Quartal real um 18,3% gewachsen. Im ersten Quartal des vergangenen Jahres 
betrug das Wachstum -6,8%, im vierten Quartal 2020 6,5% (jeweils vs. Vorjahr). 
Die durchschnittliche Wachstumsquote der letzten zwei Jahre sank von 6% 
auf 5%. Das sequenzielle Quartalswachstum ging von 3,2% auf 0,6% zurück.
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Der US Verbrauerpreisindex (Consumer Price Index/
CPI) zieht an

Nach einem Anstieg von 1,7% im Februar stieg der 
Headline CPI im März um 0,6% (vs. Vormonat) bzw. 
2,6% (vs. Vorjahr), der Core CPI ohne Lebensmittel- und 
Energiepreise dagegen um 0,3% bzw. 1,6% (Februar: 1,3%).

Drei Punkte in dem Bericht fallen auf:

1. Der deutliche Inflationsanstieg ist zum Teil den 
unvermeidlichen (und erheblichen) Basiseffekten der 
Energiepreise geschuldet; der Gesamtindex stieg von 1,7% 
auf 2,6% und lag damit etwas über unseren Prognosen 
(2,4%).

2. Auch die Kerninflation zieht an: Die Öffnung der 
Wirtschaft zeigt erste Wirkung und die Preise für wichtige 
Dienstleistungen steigen, wie wir unter anderem bei 
Hotels, Freizeitdienstleistungen, Autovermietungen, 
Versicherungen und in geringerem Umfang bei Flugreisen 
beobachtet haben. Sofern die Güterinflation weiter auf den 
Dienstleistungssektor übergreift, könnte sich dieser Trend 
in den kommenden Monaten verstärken.

3. Die Rückkehr steigender Inflation im 

Immobiliensektor könnte zu einem Anziehen der Inflation 

führen. Die Entwicklung der Mieten und Mietäquivalente 

für Vermieter kann entweder ein stabilisierender “Anker” 

für die Dynamik der Inflation in den kommenden Monaten 

sein (wenn die Mieten weiter fallen oder niedrig bleiben) 

oder aber ein erhebliches Aufwärtsrisiko darstellen (wenn 

die Mieten - die bis jetzt gefallen sind - ihren Tiefpunkt 

erreichen und wieder zu steigen beginnen). 

Auswirkungen auf unsere Prognosen:

Ein höheres Ausgangsniveau im März könnte bedeuten, 

dass die Inflation im zweiten Quartal stärker steigt 

als von uns erwartet. Dennoch halten wir an unserer 

Inflationsprognose für das laufende Jahr fest und erwarten 

einen Höchststand von 3 und 3,5% im zweiten Quartal. In 

der zweiten Jahreshälfte sowie im kommenden Jahr, wenn 

die kurzfristigen Inflationstreiber nachlassen, gehen wir 

von einer Inflationsrate von etwa bzw. leicht über 2,5% aus 

(jeweils vs. Vorjahr). 
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