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Es war in den Monaten nach Ausbruch der Corona Pandemie wohl von kaum
jemanden erwartet worden, dass die schon totgesagte Inflation in Deutschland
bereits in 2021 wieder quicklebendig sein wurde.
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Deutsche Verbraucher werden am Jahresende eine Teuerung um ca. 5% im Vergleich
zum Dezember 2020 spuren und im Jahresdurchschnitt 2021 wird der nationale
Verbraucherpreisindex (VPI) um etwas mehr als 3% gegenuber dem Vorjahr steigen.

Pragend fur die Inflationsentwicklung im bisherigen Jahresverlauf war zum einen die
Wiederanhebung der Mehrwertsteuersatze im Januar, die zusammen mit der
EinfUhrung der CO2-Abgabe auf fossile Brennstoffe die Teuerung wieder in den
positiven Bereich anhob. Im weiteren Verlauf des Jahres hat sich dann der Preisauftrieb
bei Energieprodukten erheblich verstarkt. Die Rohodlpreisnotierungen hatten sich im
Oktober binnen Jahresfrist verdoppelt. Uberdies kam es zu starken Preissteigerungen
durch Lieferengpasse und Knappheiten bei vielen Vorprodukten, nichtenergetischen
Rohstoffen und Transportkapazitaten. Die Produktion hat in den vergangenen
Quartalen, auch aufgrund Corona-bedingter Behinderungen, nicht mit dem teilweise
stirmischen Wachstum der Warennachfrage mithalten kdnnen. Die Engpdasse bei vielen
Vorleistungsgutern haben die Einkaufspreise der Unternehmen kraftig steigen lassen
und fGhren seit Monaten auch zu hohen Absatzpreisen der Endprodukte. Der
Kostenschub kommt so allmahlich auf der Verbraucherebene an.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank.

Im Oktober lag der Verbraucherpreisindex um 4,5% tber dem Niveau des
entsprechenden Vorjahresmonats (Schaubild). Eine wesentlicher Treiber waren die
Preise im Teilindex Energie, der etwas mehr als 10% des VPI-Warenkorbs ausmacht und
der im Oktober um 18,6% héher war als vor einem Jahr. Diese Entwicklung war
getrieben von dem Preisanstieg bei Kraftstoffen und Heizol und spiegelte im
Wesentlichen die steigenden Olpreisnotierungen wider (Schaubild). Bei den Gaspreisen
werden die héheren Bezugspreise erst mit Verzogerung deutlich werden.

Der ohne Energie berechnete Verbraucherpreisindex lag im Oktober um 3,1% uUber
Vorjahr. Weitere Steigerungen sind jedoch bis Jahresende zu erwarten, da sich derzeit
noch keine Entspannung bei den Industrieguterpreisen abzeichnet. Nach Angaben des
ifo Instituts klagten im Oktober immerhin noch 70,4 Prozent der Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes Uber Engpasse und Probleme bei der Beschaffung von
Vorprodukten und Rohstoffen. Die Material- und Lieferengpasse haben sich bereits seit
geraumer Zeit in sehr deutlichen Anstiegen der Import- und Erzeugerpreise bemerkbar
gemacht. Und der Preisdruck bleibt nicht nur im Verarbeitenden Gewerbe hoch
(Schaublid). So wurden in der in der monatlichen Unternehmensbefragung der EU-
Kommission bei der Teilfrage nach den Verkaufspreiserwartungen in allen relevanten
Wirtschaftssektoren im Oktober neue Hochststande erreicht - bei Dienstleistungen
nach einer tendenziellen Stabilisierung im 3. Quartal. Die gravierenden und globalen
Beschaffungsprobleme werden fur die Verbraucher gerade um Weihnachten in Form
von hoheren Preisen und langen Lieferzeiten sehr deutlich spurbar bleiben.

Importpreise und Erzeugerpreise gewerblicher
Produkte (ohne Energie)
(Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat in %)

Absatzpreiserwartungen

(Salden, standardisiert: Durchschnitt = 100)

Quelle: Statistisches Bundesamt, EU-Kommission, eigene Berechnungen.

Ausblick

Auch beim Ubergang in das Jahr 2022 diirfte das Preisklima sehr angespannt bleiben.
Der sogenannte Inflationssockel fur das Jahr 2022 durfte bei knapp 1,7% liegen. Das
heil3t, selbst wenn sich die Preise von Januar bis Dezember nachsten Jahres auf einer
waagerechten Linie bewegen wurden, also vollig konstant blieben, ware die
jahresdurchschnittliche Inflation bei 1,7 %.

Eine Prognose der Entwicklung im kommenden Jahr ist mit grol3en Unsicherheiten
behaftet. Plausibel erscheint es, dass die Preise in den ersten drei Monaten noch recht
deutlich steigen, da die Kostensteigerungen der letzten Monate in die Preise Uberwalzt
werden (unsere Annahme: saisonbereinigt 0,3 % Anstieg pro Monat). Auch die nachste
Erhéhung der CO2 Abgabe um 5 Euro auf dann 30 Euro/Tonne C02 und steigende
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Dr. Michael Heise

Michael Heise war 17 Jahre lang bis 2019
Chefvolkswirt der Allianz Gruppe. Heise
studierte und promovierte an der
Universitat zu Kaoln.

Vor seinem Eintritt in die Allianz war
Heise unter anderem Generalsekretar
des Sachverstandigenrates zur
Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung.

Seit April 2020 ist Heise Chefékonom von
HQ Trust, dem Multi Family Office der
Familie Harald Quandt.

FUr FundResearch wird Heise regelmallig
Analysen und Prognosen zur deutschen
sowie internationalen Wirtschafts- und
Finanzmarktentwicklung verdffentlichen.
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Die nachste Phase der
Kryptowahrungen

Die Wiederherstellung des
Blirgervertrauens im
Bereich Klimawandel

Weltweit gehen Regulierungsbehdrden
derzeit gegen Kryptowahrungen vor.
China hat sie verboten. Die USA ziehen
eine Palette von Malinahmen in Betracht,
um ihnen Grenzen zu setzen.

Die Welt muss ihre Herangehensweise
bei der Losung der Klimakrise andern.
Der aktuelle Ansatz gestaltet sich zu
langsam und birgt die Gefahr, dass wir
unsere Ziele zur Begrenzung der globalen
Erwarmung und zur Abschwachung ihrer
Auswirkungen verfehlen.
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Droht Europa ein
Energiewinter?

Dr. Christian Jasperneite:
Nach dem Rucktritt von
Weidmann - Warum die
deutsche Schuldenbremse
spatestens jetzt keinen Sinn
mehr ergibt

Der Europadische Grune Deal soll Europas
Netto-Treibhausgasemissionen bis 2050
auf null reduzieren, und zwar nicht
zuletzt durch Dekarbonisierung des

Energiesektors. Ja, Sie haben die Uberschrift richtig

gelesen. Wir schlagen tatsachlich vor, die
rigide deutsche Sparpolitik und letztlich
die grundgesetzlich verankerte
Schuldenbremse in der jetzigen Form
aufzugeben.

Eine zweite Chance fur die
globale Entwicklung

Zweite Chancen sind in dieser Welt nicht
alltaglich, aber eine gibt es jetzt. Der
Umfang und das Ausmal3 der staatlichen
Unterstttzung fur Unternehmen und
Arbeitnehmer wahrend der Corona-Krise
in den letzten 18 Monaten haben
festgefahrene politische Dogmen beiseite
geraumt.
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Dr. Christian Jasperneite:
Klimarisiken im Portfolio -
Wie geht man damit um?

Nicht erst seit der Bundestagswahl ist der
Klimawandel ein dominierendes Thema.
Wahrend aber viele andere relevante
Themen mit der Zeit an Bedeutung
verlieren, durfte der Klimawandel in den
kommenden Jahrzehnten dauerhaft auf
der Agenda bleiben.
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