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INFLATIONSTRACKER - MAI

Der Inflationstracker ist im Mai leicht zurlickgegangen, was allerdings

nicht bedeutet, dass die Inflation selbst gefallen ist. In Osterreich
erreichte die jahrliche Inflationsrate (VPI) im April mit 7,2 % einen
neuen Hochstwert. Laut der Statistik Austria gab es eine derart hohe
Teuerungsrate zuletzt im Oktober 1981. Fir Mai ergab die
Schnellschatzung sogar 8,0%. Grund fir den Rickgang des
Inflationstrackers ist die Kursentwicklung einiger Rohstoffe. Diese sind
als Reaktion auf die sehr schwache Nachfrage Chinas gesunken -
nachdem die Kurse davor mehr als ein Jahr stetig zugelegt hatten. Der
Ukraine-Krieg macht sich durch einen beunruhigenden Anstieg der
Nahrungsmittelpreise bemerkbar. Dies ist auch der Grund fiir die
hohere jahrliche Inflationsrate; das Preisniveau der Kategorie Energie
ist im Monatsvergleich sogar leicht gefallen. Die Nahrungsmittel- und
Energiepreise machten im April zusammen fast 60 % der gesamten
Inflationsrate aus.

Der Z-Wert erklart

Um die aktuellen Zahlen einordnen zu konnen, wird der sogenannte Z-Wert
berechnet. Dieser ergibt sich aus dem Abstand des aktuellen Wertes vom 10-
Jahres-Durchschnitt, dividiert durch die Standardabweichung. Der Z-Wert ist
positiv, wenn der aktuelle Wert iber dem Durchschnitt liegt und negativ, wenn
er darunter liegt. Dadurch kann bestimmt werden, ob die aktuellen Zahlen
mittelfristig gesehen im historischen Rahmen liegen oder auf einen besonderen
Preisdruck hindeuten. Betragt der Z-Wert z. B. 2, liegt der aktuelle Wert 2
Standardabweichungen Giber dem Mittelwert.

Durchschnitt der 26 Indikatoren (24.05.2022)
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Was ist der WKO-
Inflationstracker?

Um ein akkurates Bild liber
die derzeitigen Preistrends zu
bekommen, fasst der
Inflationstracker eine Vielzahl
an volkswirtschaftlichen
Indikatoren zusammen, die
einen Ausblick auf die
derzeitige und zukiinftige
Preisentwicklung geben
konnen.

So analysieren wir, ob eine
breit angelegte Erhchung des
Preisniveaus stattfindet oder
spezifische Entwicklungen in
einigen wenigen Sektoren
verantwortlich sind.

=>Z-Wert

Je hoher ein Indikator im
Vergleich zum Mittelwert
der letzten zehn Jahre
ist, desto dunkelblauer
ist das dazugehorige
Rechteck.



Ukraine-Krieg lasst Inflation auf 40-Jahres-Hoch steigen

Die jahrliche Inflationsrate ist in Osterreich im April weiter von 6,6 % auf 7,1 %
angestiegen. Auf EU-Ebene stagnierte die Inflation bei 7,4 %. Jedoch ist die
sogenannte Supercore-Rate deutlich von 3,3% im Marz auf 40% im April
angesprungen. Diese ist (in der Theorie] so konstruiert, dass sie nur Giter- und
Dienstleistungen berlcksichtigt, deren Preise sensibel auf die Gesamtnachfrage
reagieren. Sie wird von der EZB als Proxy fir die Art von Inflation angesehen, die
durch Zinserhohungen bekampft werden kann. Die April-Zahlen diirften die EZB
deshalb weiter in ihrer Absicht bestarken, im Juli mit dem Ausstieg aus den
Negativzinsen zu beginnen.

Der Ukraine-Krieg dauert nun schon lber 100 Tage, infolgedessen ist mittlerweile
ein GroBteil der direkten Folgen eingepreist. So hat sich die monatliche Teuerung
von 2,3 % im Marz auf 0,6 % im April reduziert. Im Allgemeinen sollte man in den
nachsten Monaten beinahe ausschliefllich auf die monatlichen Raten achten, wenn
man die Inflationsdynamik verstehen will. Vor allem gegen Ende des Jahres wird die
Jahresinflation aufgrund des anziehenden Preisniveaus von Herbst 2021 durch
Basiseffekte nach unten gedriickt. Dabei ist auch eine Inflation von 0,6 % pro Monat
noch zu hoch. Dies entspricht ndmlich einer annualisierten Rate von 7,4 %. Um das
Inflationsziel der EZB von 2 % zu erreichen, ware eine durchschnittliche monatliche
Teuerung von 0,17 % erforderlich.

Z-Wert* - Abstand vom 10-Jahres-Schnitt

-2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6
€<Unterdurchschnittlich Uberdurchschnittlich>
Vorjahresvergleich
April Z-Wert 10-Jahres-Trend
HVPI (AT) 7.1 % W
HVPI Kernrate (AT) 4,3 % 3,9 W
HVPI (Euroraum) 7.4 % W
Supercore (Euroraum) 4,0 % F\M..—\/
Erzeugerpreisindex** 21,2 % \__\/\./\\/
GroBhandelspreisindex 26,0 % W

Letztes Update: 24.05.2022, *Abstand vom 10-Jahres Durchschnitt. Der ,,Normalbereich” ist durch
einen Abstand von jeweils einer Standardabweichung vom Mittelwert definiert. Bei einem Z-Wert
von 0 entspricht die aktuelle Wachstumsrate dem Mittelwert. ** des produzierenden Bereichs,
Erzeugerpreisindex fiir Marz, Quellen: Eurostat, Statistik Austria, EZB.
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6 von 10 der grofBten
Kern-HVPI-Spriinge
seit 2000 fanden im

Marz statt.



Nahrungsmittelpreise lassen Inflation weiter steigen

Der Hauptgrund fir den weiteren Anstieg der Inflation sind diesmal nicht die
Energiepreise, sondern die Lebensmittelpreise. Wahrend die Energiepreise im
Vergleich  zum Marz sogar leicht rickgangig waren, sind die
Nahrungsmittelpreise um 2,1 % gestiegen. Dieser Trend dirfte sich in den
kommenden Monaten aufgrund der Folgen des Ukraine-Krieges weiter
fortsetzen.  Nahrungsmittel ~machen 12% des  Warenkorbs im
Verbraucherpreisindex aus und damit mehr als Energie mit 9 %. Im jahrlichen
Vergleich ist der Anstieg der Energiepreise aber weiterhin viel starker. Wahrend
die Nahrungsmittelpreise mit +8,1 % nur leicht iiber dem Durchschnitt liegen,
kostet Energie um fast 37,4 % mehr.

Ein inflationshemmender Effekt ist in den kommenden Monaten von den
Industriegiitern zu erwarten. Der Flash-Einkaufsmanagerindex fir Mai von IHS-
Markit deutet auf eine Lockerung der Lieferkettenprobleme hin. Glaubt man
dem EMI, haben sowohl die Input-Preise als auch die Lieferzeiten der Zulieferer
im Mai reduziert. Aulerdem ist das Verhaltnis zwischen Neuauftragen und
Lagerbestanden, das tblicherweise als Frihindikator  fir die
Konjunkturentwicklung des Industriesektors gilt, deutlich eingebrochen. Der
Indikator deutet aktuell auf eine anstehende Rezession fir den Industriesektor
hin, nachdem dieser von der Pandemie weitgehend verschont blieb bzw. sogar

boomte.
Z-Wert* - Abstand vom 10-Jahres-Schnitt
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&Unterdurchschnittlich Uberdurchschnittlich>
Vorjahresvergleich
Marz Z-Wert 10-Jahres-Trend
HVPI Bekleidung 0,9 % 0,2
HVPI Freizeit und Kultur 3.4 % 1.8 W
HVPI Beherbergung 1M11% 3,8 W
HVPI Energie 37,4 % W
HVPI Neue und
12,9 %
gebrauchte Kfz.

Letztes Update: 24.05.2022, *Abstand vom 10-Jahres Durchschnitt. Der ,Normalbereich™ ist durch
einen Abstand von jeweils einer Standardabweichung vom Mittelwert definiert. Bei einem Z-Wert
von 0 entspricht die aktuelle Wachstumsrate dem Mittelwert. Quelle: Eurostat.
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Friihindikatoren
deuten auf
Industrie-Abschwung
hin



GroBteil der Unternehmen erwartet steigende Preise
Der . Economic Sentiment Indicator” fiir Osterreich stagnierte im April nach

dem starken Einbruch im Marz und liegt nun mit 105,2 Punkten auf dem Niveau
von Marz 2021. Auf der anderen Seite haben die Verkaufspreiserwartungen fir
die nachsten 3 Monate weiter zugelegt. Einzig die Konsumenten reduzierten
ihre Preiserwartungen ein wenig, verzeichneten jedoch auch den grofiten
Anstieg im Vormonat und verharren dadurch weiterhin auf einem hohen Niveau.

Die grofBe Unbekannte stellt weiterhin die Covid-Situation in China dar. Es ist
schwer vorhersehbar, welche Folgen die Lockdown-geplagte chinesische
Exportwirtschaft auf die internationalen Lieferketten haben wird. In Bezug auf
die aktuelle Lieferkettensituation gibt es ambivalente Signale. Auf der einen
Seite deutet der Flash-Einkaufsmanagerindex fir Mai auf eine Verkiirzung der
Lieferzeit hin, und die Halbleiterindustrie scheint aufgrund der schwachen
Nachfrage aus China endlich ihren Backlog abarbeiten zu konnen. Auf der
anderen Seite ist der Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) im April nach
einer stetigen Entspannung seit dem Hohepunkt der Engpasse im Dezember

2021 wieder leicht angestiegen.

Z-Wert* - Abstand vom 10-Jahres-Schnitt

-2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6
&Unterdurchschnittlich Uberdurchschnittlich>
Marz 2022 Z-Wert 10-Jahres-Trend

ESI** Industrie 58,9 3,8
ESI** Handel 65,1 .
ESI**

41,4 3,8

Dienstleistungen

ESI** Bau 69,5 3,6

ESI Konsumenten
12-Monats- 65,4
Preistrend

Letztes Update: 24.05.2022, *Abstand vom 10-Jahres Durchschnitt. Der ,Normalbereich™ ist durch
einen Abstand von jeweils einer Standardabweichung vom Mittelwert definiert. Bei einem Z-Wert

SLNES

von 0 entspricht der aktuelle Wert dem Mittelwert. ** Verkaufspreiserwartungen fiir die nachsten 3

Monate, Quelle: ESI Business and Consumer Survey.
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https://www.reuters.com/technology/chinas-top-chipmaker-smic-says-smartphone-pc-demand-has-dropped-like-rock-2022-05-13/
https://www.reuters.com/technology/chinas-top-chipmaker-smic-says-smartphone-pc-demand-has-dropped-like-rock-2022-05-13/
https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive

Metallpreise durch globale Rezessionsgefahr belastet

Die ersten Lockdowns in China haben bereits vor mehr als zwei Monaten
begonnen, erste Zahlen deuten auf einen starken Einbruch der chinesischen
Wirtschaft hin. Dadurch durfte das osterreichische Bruttoinlandsprodukt trotz
des Ukraine-Krieges zum ersten Mal seit 1990 schneller wachsen als das der
Volksrepublik. Der Zustand der chinesischen Konjunktur hat aufgrund seiner
zentralen Rolle bei der globalen Industrieproduktion starke Auswirkungen auf
die internationalen Rohstoffmarkte. Aufgrund der fallenden Nachfrage des
Landes haben sich die Preise vieler Metalle wieder etwas zuriickgezogen. Auch
der Erdédlpreis durfte durch die gefallene Nachfrage in China einiges an
Preiszuwéachsen eingebiiit haben. Seit Ende Mai werden viele der Lockdown-
MaBnahmen in China allerdings wieder sukzessive zuriickgefahren, weshalb die
Nachfrage aus China in den kommenden Monaten einen zunehmenden
Preisdruck auf den Erdolmarkt ausiiben dirfte.

Dazu kommt, dass es weltweit zu massiven Preissteigerungen von wichtigen
Grundnahrungsmitteln kommt. Diese treffen vor allem armere Lander hart und
konnen sogar politische Unruhen auslosen, wie man unlangst in Sri Lanka
beobachten konnte. Der Hauptgrund fir die Nahrungsmittelknappheit ist die
russische Blockade ukrainischer Schwarzmeerhafen, die eine wichtige Rolle im
internationalen Lebensmittelhandel spielen. Damit halt Russland die weltweite

Lebensmittelversorgung in Geiselhaft.

Z-Wert* - Abstand vom 10-Jahres-Schnitt
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&Unterdurchschnittlich Uberdurchschnittlich>
Vorjahresvergleich
18.5 Z-Wert 10-Jahres-Trend
Brent Ol +65 % 17 W
Kupfer +14% 1.8 w
Staht 2% 15 w
Weizen +79 % 4,6 w
Holz** -38 % 1,4 , ‘Jm

Letztes Update: 24.05.2022, *Abstand vom 10-Jahres Durchschnitt. Der ,Normalbereich™ ist durch
einen Abstand von jeweils einer Standardabweichung vom Mittelwert definiert. Bei einem Z-Wert
von 0 entspricht der aktuelle Wert dem Mittelwert. ** Chicago Lumber Futures, Quelle: Trading
Economics.
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Rohstoffrally setzt sich
ununterbrochen fort



EZB bricht mit der strategischen Ambiguitat
Die EZB hat sich in den letzten Wochen zu einer Zinserhohung Anfang Juli

verpflichtet. Wobei Anfang Juli der friihestens mdgliche Zeitpunkt fir einen
Zinserhohung ist, da man sich zu einer bestimmten Reihenfolge bei der
.Normalisierung” der Geldpolitik verpflichtet hat. Zuerst muss das
Anleihenankaufprogramm  (Quantitative Easing) beendet werden, um
anschlieBend mit der Anhebung des Leitzinses beginnen zu kdnnen. Auflerdem
hat man das Ende des Quantitative Easings im Rahmen der .,Forward Guidance”
fur das dritten Quartal angekiindigt, das mit Juli beginnt. Traditionellerweise
behalten sich die Zentralbanken eine gewisse strategische Ambiguitat vor. Dass
die Prasidentin der EZB, Christine Lagarde, also eine so klare Ankiindigung
macht, deutet auf eine gewisse Hilflosigkeit in Bezug auf die hohe Inflation hin.

Der Juli konnte sich dabei als erster und letzter Moment herausstellen, an dem
eine Zinserhohung maglich ist. Bereits im ersten Quartal stagnierten die drei
groBen EU-Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und Italien im
Durchschnitt (+0,2 %, 0 %, -0,2 %]). Die Zahlen fir das zweite Quartal werden
erst nach dem Juli-Treffen der EZB verdffentlicht. Sollte sich dabei
herausstellen, dass die Eurozone durch den Ukraine-Krieg in eine Rezession
verfallt, macht dies eine weitere Zinserhohung unattraktiver. Bereits in der
Vergangenheit hatte die EZB wenig Glick bei der Normalisierung ihrer
Geldpolitik. Die beiden letzten Male, als die EZB begann ihren Leitzins zu
erhohen, folgte kurz darauf eine Rezession.

Z-Wert* - Abstand vom 5-Jahres-Schnitt
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<Unterdurchschnittlich Uberdurchschnittlich>
Prognose
fiir 2022 Z-Wert 2019-2023

Osterreich HVPI 5,6 % 2,0 l
- |

Euroraum HVPI 53 % 1,8 - l

US PCE 7.7 % 1.9 . I
-

Japan VPI 1,0 % 0.9 — u

China VPI 2.1 % 0,5 . .
[ ]

Letztes Update: 24.05.2022, *Abstand vom 10-Jahres Durchschnitt. Der ,,Normalbereich” ist durch
einen Abstand von jeweils einer Standardabweichung vom Mittelwert definiert. Bei einem Z-Wert

von 0 entspricht die aktuelle Wachstumsrate dem Mittelwert, Quelle: IWF.
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Rezessionsgefahr
in der Eurozone
erschwert die
Geldpolitik



Ergebnisse aus den Vormonaten

Ausgabe Z-Wert Veranderung
Mai 2022 3,2 7
April 2022 3,3 )
Mérz 2022 3,0 N
Janner 2022 2,2 7
Dezember 2,3 N
November 2,2 A
Oktober 2,1 N
September 2021 1,6 -
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