
 
5. April 2024                                                                                                                                                      01  
 

CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

Der Elefant im Inflationsladen 

Nun steht also der Vorschlag im Raum, zwanzigtau-
send Elefanten aus Botswana nach Deutschland 
auszufliegen. Würde dies innerhalb von drei Mona-
ten erfolgen, so stiege die deutsche Elefantenim-
migration auf das Jahr hochgerechnet um achtzig-
tausend Exemplare. 
Zugegeben, in die-
sem speziellen Fall 
ist es wenig zielfüh-
rend, eine Drei-Mo-
nats-Veränderung 
auf einen Jahresan-
stieg hochzurechnen. Bei Inflationsdaten hingegen 
kann dies durchaus sinnvoll sein. Jahresänderungs-
raten der Preisindizes sind stark beeinflusst von 
Preisbewegungen, die bereits viele Monate zurück-
liegen. Um zeitnahe Preisentwicklungen abzugrei-
fen, bietet es sich daher an, die Veränderungsrate 
der vergangenen drei Monate auf eine Jahresrate 
hochzurechnen. Für die Eurozone wurden in dieser 
Woche die vorläufigen März-Inflationszahlen ver-
öffentlicht, und in der kommenden Woche ent-
scheidet der EZB-Rat über die weitere Zinspolitik. 
Anlass genug, den Rüssel etwas tiefer in das Daten-
meer der Inflationsdaten zu stecken.  

Die Jahresteuerungsrate in der Eurozone ist im 
März auf 2,4 Prozent gefallen. Damit war sie so ge-
ring, wie seit Juli 2021 nicht mehr. 

Jahresteuerungsraten: Unter drei Prozent 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Ich verwende den Harmonisierten Verbraucher-
preis-Index (HVPI), das Inflationsmaß der europäi-
schen Statistikbehörde. Die Kerninflationsrate, bei 
der volatile Energie- und Lebensmittelpreiskompo-
nenten herausgerechnet werden, liegt etwas höher 
bei 2,9 Prozent. Aber auch diese Rate ist so niedrig 
wie immerhin seit zwei Jahren nicht mehr. Wenn 

aber die Gesamtinfla-
tionsrate unterhalb 
der Kerninflations-
rate liegt, dann ist 
dies ein Hinweis da-
rauf, dass es vor al-
lem die volatilen 

Energie- und Lebensmittelpreise sind, welche die 
Gesamtinflationsrate drücken. Und tatsächlich las-
sen sich in diesem Bereich teilweise sogar Preis-
rückgänge im Jahresvergleich erkennen. Der stär-
kere Preisdruck liegt derzeit nicht im Güter-, son-
dern im Dienstleistungsbereich. Die Güterpreisin-
flation schließt die Veränderung von Energie- und 
Lebensmittelpreisen mit ein. Auf Jahressicht be-
wegt sich die Güterpreisinflation in der Eurozone 
bereits seit sechs Monaten nahe bei oder sogar un-
terhalb von zwei Prozent. Der Wert für den Monat 
März liegt auf einem Drei-Jahres-Tief bei 1,3 Pro-
zent. Der Rückgang bei der Jahresteuerung im 
Dienstleistungssektor ist jedoch ins Stocken gera-
ten. Im Sommer letzten Jahres erreichte diese in 
der Spitze 5,6 Prozent, seit November verharrt sie 
bei 4,0 Prozent.  

Erhöhter Preisdruck im Dienstleistungssektor 

 
Quelle: Bloomberg, antea 
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Viele Notenbankvertreter haben in den vergange-
nen Wochen auf den erhöhten Inflationsdruck bei 
den Dienstleistungen hingewiesen. Als Hauptpreis-
treiber gelten hier die gestiegenen Löhne. Ein von 
der EZB erfasster Indikator für die Lohnentwick-
lung in der gesamten Eurozone wies für das vierte 
Quartal 2023 einen Anstieg von 4,6 Prozent im Jah-
resabstand aus. Dieser Anstieg war etwas geringer 
als in den drei Quartalen zuvor, als die Löhne je-
weils um mehr als fünf Prozent geklettert waren. 

Zurück zu den Inflationsraten: Die Jahresteuerungs-
raten sind von Preisänderungen beeinflusst, die be-
reits sechs oder zwölf Monate zurückliegen. Um ei-
nen Eindruck vom aktuellen Preisdruck zu bekom-
men, kann es zielführend sein, sich auf die Preisän-
derungen der vergangenen drei Monate zu kon-
zentrieren und diese zur besseren Vergleichbarkeit 
auf eine Jahresrate hochzurechnen. Man erhält auf 
diese Weise „annualisierte Drei-Monats-Änderun-
gen“. Um saisonale Effekte (Winter, Osterfeiertage 
etc.) so gut wie möglich zu eliminieren, ist es zweck-
mäßig, auf saisonal bereinigte Datenreihen zurück-
zugreifen. In dieser Betrachtung zeigt sich in den 
ersten drei Monaten dieses Jahres eine deutliche 
Beschleunigung des Preisauftriebs. Das gilt sowohl 
für den gesamten Preisindex als auch für die Kern-
rate, wie die folgende Grafik zeigt. 

Annualisierte Preisänderungen bei vier Prozent 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Auch in dieser annualisierten Betrachtung möchte 
ich zwischen den Güter- und den Dienstleistungs-
preisen differenzieren. Die Güterpreise in der Euro-
zone kletterten in den vergangenen drei Monaten 
mit einer auf das Jahr hochgerechneten Rate von 

2,9 Prozent, die Dienstleistungspreise sogar mit ei-
ner elefantösen Rate von 5,4 Prozent. 

Dienstleistungspreise im Aufwind 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Zusammengefasst stellt sich das Inflationsbild für 
die EZB aktuell wie folgt dar: Die Jahresänderungs-
raten suggerieren einen baldigen Rückgang der In-
flationsrate auf zwei Prozent. In den vergangenen 
drei Monaten hat der Preisauftrieb aber sowohl im 
Güter-, vor allem aber auch im Dienstleistungsbe-
reich deutlich angezogen. 

Conclusio: Verschiedene Vertreter der Europäi-
schen Zentralbank, allen voran Notenbankpräsi-
dentin Christine Lagarde, zeigten sich in den ver-
gangenen Wochen zuversichtlich, ihr Inflations-
mandat einer Teuerungsrate von zwei Prozent be-
reits im kommenden Jahr erfüllen zu können. 
Mehrfach wurde betont, dass auf der Ratssitzung 
Anfang Juni ausreichend Daten zur Verfügung ste-
hen dürften, um eine erste Leitzinssenkung zu 
rechtfertigen. Die meisten Beobachter stellen sich 
darauf ein, dass die EZB auch nach ihrer Ratssitzung 
in der kommenden Woche an dieser Marschrich-
tung festhalten wird. Die Preisentwicklungen der 
vergangenen drei Monate lassen allerdings Zweifel 
daran aufkommen, dass sich die Datenlage bis zur 
EZB-Sitzung im Juni tatsächlich „zinssenkungs-
freundlich“ entwickeln wird. Und ausgerechnet 
jetzt steigt auch noch der Rohölpreis wieder an. 
Sollten die nächsten Inflationszahlen den jüngsten 
Trend fortschreiben, kann es durchaus passieren, 
dass die Zinssenkungshoffnungen wie das Porzellan 
zerschlagen werden, wenn einer der zwanzigtau-
send Elefanten den Laden betritt. 

Verfasser: purps@antea-ag.de

Rechtliche Hinweise | Disclaimer 
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