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USA: Preisschub fallt wieder hinter den Erwartungen zuriick

1 Die Jahresverdnderungsrate der Verbraucherpreise ist im September von 1,9 % auf 2,2 % angestiegen. Im Vergleich zum
Vormonat stiegen die Preise um 0,5 %. Klammert man Energie- und Nahrungsmittelpreise aus, dann nahm die Kernrate um
0,71 % gegentiber dem Vormonat zu. Die Jahresteuerung verharrte in der Kernrate mit 1,7 % auf dem Vormonatswert. Alle vier
Verdnderungsraten waren geringfiigig schwécher als allgemein erwartet worden war.

I Rechnet man die in den vergangenen Monaten preisdédmpfenden Sondereffekte aus der Kernrate heraus, dann sank die In-
flationsrate von 2,1 % auf 2,0 %.

B Wir gehen weiterhin davon aus, dass die Fed im Dezember die dritte Zinserh6hung in diesem Jahr beschlieBen wird. Der Leit-
zinspfad danach hangt auch von der Nachfolge von Zentralbankchefin Janet Yellen ab.

1. Diejungsten Makrodaten waren gepragt von den unmittelbaren Folgen der Wirbelstirme ,Harvey” und ,Irma”“. Auffal-
lend schwach waren beispielsweise die Industrieproduktion im August oder die Beschaftigungsentwicklung im September. Die
Preisentwicklung wurde in diesem Zeitraum ebenfalls etwas durcheinander gewirbelt. So zogen die Energiepreise aufgrund von
Produktionsausféllen der regional betroffenen Raffinerien bereits im August kraftig an und ein weiterer Preisschub im Septem-
ber sorgte dafir, dass die Inflationsrate der Verbraucherpreise von 1,9 % auf 2,2 % anstieg (Bloomberg-Umfrage und
DekaBank: 2,3 %). Gegenuber dem Vormonat nahm der Preisindex um 0,5 % zu (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,6 %).
Klammert man die Bereiche Lebensmittel und Energie aus, dann stieg der Preisindex der Kernrate um 0,1 % gegentber dem
Vormonat (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,2 %). Die Jahresveranderung der Kernrate stagnierte mit 1,7 % (Bloomberg-
Umfrage: 1,8 %; DekaBank: 1,7 %). Somit waren alle vier Veranderungsraten schwacher als gemeinhin erwartet worden war.
Allerdings sind die Abweichungen nicht ausschlaggebend groB.

2. Die Preisstatistik wird liblicherweise in vier Bereiche unterteilt: Energie, Nahrungsmittel, Mieten und Kern-
Kernrate. Die Preisentwicklung im Bereich Energie war zwar auffallend stark, wenn auch leicht schwacher als von uns erwar-
tet. Dies gilt auch fur den Bereich Lebensmittel, fir den wir einen marginal starkeren Preiszuwachs prognostiziert hatten. Unse-
ren Erwartungen entsprechend war der Preisanstieg bei den Mieten. Hier sorgte nochmals der Bereich Hotelibernachtungen
und ahnliche fr einen zusatzlichen Preisschub. Hingegen war der Anstieg im Bereich der tatsachlichen Mieten geringer als von
uns erwartet. Der Preisindex der Kern-Kernrate blieb im Vergleich zum Vormonat nahezu unveréndert. Gebremst haben hier
gleich mehrere Bereiche, wenngleich der Preisrlickgang im Bereich Transport (ohne Energie) der mit Abstand gewichtigste war.
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3. Anhand der Verbraucherpreise errechnet sich fir den Deflator der privaten Konsumausgaben (ohne Lebensmittel
und Energie) ein monatlicher Zuwachs im September um 0,12 %. Die Jahresveranderungsrate konnte hierdurch mit 1,3% auf
dem Vormonatsniveau verharren.

Monatliche Preisentwicklungen in ausgewahlten Teilbereichen*:

Gewicht Jul 17 Aug 17 Sep 17

Verbraucherpreise (insgesamt) 100 0,11 0,40 0,55
Nahrungsmittel 13,9 0,17 0,05 0,10
daheim 8,1 0,18 -0,15 -0,05
auswarts 5,8 0,16 0,32 0,31
Energie 7,4 -0,11 2,84 6,05
Produkte 3,5 -0,04 6,12 12,62
Dienstleistungen 3,9 -0,18 -0,08 -0,16
Mieten 33,2 0,14 0,46 0,26
tatsachliche Mieten 7,8 0,24 0,39 0,20
kalkulatorische Mieten 24,2 0,27 0,35 0,24
Kern-Kernrate 45,4 0,10 0,09 0,02
Alkoholische Getranke 0,9 0,07 0,10 0,42
Wohnnebenkosten 1,2 0,03 0,03 0,29
Haushaltswaren (und Dienste) 4.0 -0,20 0,09 -0,27
Bekleidung 3,2 0,27 0,06 -0,12
Transport (ohne Energie) 121 -0,11 0,03 -0,18
Medizinische Versorgung 8,3 0,42 0,13 -0,07
Freizeit/Erholung 5,7 0,34 0,25 0,17
Bildung und Kommunikation 6,8 -0,05 -0,07 0,11

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

4.  Das Bureau of Labor Statistics weist daraufhin, dass die Preiserhebung durch die Hurrikane leicht beeintrach-
tig war. Allerdings lasst sich der Mitteilung nicht entnehmen, ob diese Beeintrachtigungen zu einem starkeren bzw. schwache-
ren Preisanstieg beigetragen haben. Es ist vielmehr als Hinweis auf eine geringere statistische Qualitat der Septemberdaten zu
interpretieren. Tatsachlich gab es in den vergangenen Monaten mehrere preisddmpfende Sondereffekte. Diese trugen
dazu bei, dass die Jahresteuerung der Kernrate in den Friihjahrsmonaten dieses Jahres so deutlich fiel. Diese Sondereffekte wir-
ken teilweise noch auf die Jahresteuerung nach. Klammert man die entsprechenden Teilbereiche aus, dann sank hiernach die
Jahresteuerung im September von 2,1 % auf 2,0 %. Dies zeigt einerseits, dass die Preisdynamik nicht auffallend deutlich in
diesem Jahr abgenommen hat. Anderseits kann aber auch nach dem Ausklammern von Sondereffekten nicht von einem aus-
gepragt zunehmenden Inflationstrend gesprochen werden.
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Verbraucherpreise: Einfluss von Sondereffekten auf die Jahresteuerung*
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5. Wir gehen weiterhin davon aus, dass die Fed im Dezember die dritte Zinserh6hung in diesem Jahr vornehmen
wird. Die heutigen Inflationszahlen liefern keinen hinreichenden Grund, von diesem Schritt abzurlcken. Vielmehr waren sie
normalerweise ein Argument daflr, dartber hinausgehende Schritte mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit zu versehen. Al-
lerdings hat sich in den vergangenen Wochen zunehmend ein Wechsel an der Spitze der Zentralbank angedeutet.
Zwar steht Janet Yellen auf der Liste der mdglichen Kandidaten fur das Amt. Aber ihre Aussichten sind wohl eher schlecht. Je
nachdem, wen Trump mit der Leitung der Fed betrauen méchte, kann sich der Leitzinspfad im kommenden Jahr durchaus an-
dern. Daher kommt der Frage nach der Nachfolge von Yellen eine nicht zu vernachléssigende Bedeutung zu.
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schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
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