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EWU: Wirtschaft auf Erholungskurs
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EWU: Inflationsanstieg geht weiter
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Die EWU-Wirtschaft ist zuriick in der Wachstumsspur. Diese diirfte bis
auf Weiteres gehalten werden. Durch neue Corona-Virusmutationen ist
die Konjunkturgefahr aber gestiegen. Die Inflationsrate ist im Juli wei-
ter geklettert, nun auf 2,2 %. Sie diirfte 3,5 % Ende 2021 erreichen.

Nach den Riicksetzern im Winterhalbjahr hat die EWU-Wirtschaftsleistung im zweiten
Quartal 2021 wieder zugenommen. Gegeniiber dem Vorquartal betrug der Zuwachs
2,0 %, wodurch die Wachstumsverluste mehr als aufgeholt wurden. Letzteres verteilt
sich aufgrund der seit Jahresbeginn zeitlich divergierenden Lockdown-Lockerungen
erneut recht unterschiedlich auf die Mitgliedstaaten und fiir viele ist das BIP-Vorkri-
senniveau noch weit entfernt. Auf dem Weg dorthin fortgeschritten sind von den flinf
groBten Landern Deutschland und Frankreich, denen 3,5 bzw. 3,6 % fehlen. Italien
und Spanien haben dagegen noch 4,2 bzw. 6,8 % aufzuholen.

Der Konjunkturausblick ist vor allem eines: unsicher! Wir rechnen zwar weiter mit
einem im laufenden Quartal kréftiger als im zweiten Quartal wachsenden BIP. Immer-
hin ist trotz der sich ausbreitenden Delta-Virusmutation bereits ein Monat voriiber, in
dem das offentliche Leben ,normaler” war als im zweiten Quartal. Neben dem von
diesem ausgehenden Schwung wird neuer also hinzukommen, vor allem beim Privat-
konsum. Ob er sich im Quartalsverlauf aber halt, hdngt fiir uns weniger an Lieferket-
ten, Materialengpdssen und Stimmungsindikatoren. Entscheidend ist vielmehr, ob die
Pandemiekontrolle gesteigert und die Zahl der (Reise-)Risikogebiete reduziert werden
kann. Aufgrund kosmetischer Anderungen an dem von uns erwarteten Konjunkturver-
lauf haben wir unsere BIP-Prognose fiir 2021 von 4,9 auf 5,2 % erhdht und fiir 2022
von 4,7 auf 4,6 % gesenkt. Die fiir Herbst drohende Infektionswelle triibt den Ausblick.

Von Eurostat heute ebenfalls berichtet wurde die Inflationsentwicklung fiir Juli. Da-
nach kletterte die zum Vorjahr gemessene Inflationsrate von 1,9 auf 2,2 %. MaBgeb-
lich hierfiir waren erneut die Energiepreise. Alles in allem bleibt es unseres Erachtens
dabei, dass, erstens, der Anstieg der Inflationsrate demnachst noch Fahrt aufnehmen
wird und 3,5 % zum Jahresende erreicht. Hierflir sprechen jlingste pandemiebedingte
Preiserhdhungen ebenso wie die wohl weiter héher notierenden Rohdlpreise. Erst fiir
das Friihjahr 2022 erwarten wir, zweitens, nun einen Riickgang der Inflationsrate auf
fast 2,0 %, da viele der diesjahrigen Basis- und Sondereffekte dann entfallen. Dies vor
Augen rechnen wir unverandert mit einer inflationsseitig entspannt bleibenden EZB.
Die Notenbank diirfte ihre Inflationsprojektionen fiir 2021/22 aber noch anheben. Ein
von uns nicht erwarteter andauernder Inflationsprozess mit Raten kraftig liber dem
EZB-Preisziel von 2,0 % setzte voraus, dass aktuelle Treiber neue Kraft entfalteten
bzw. neue Treiber auftrdten, etwa in Form einer Lohn-Preis-Spirale.

Prognosen fiir den Euroraum 2018 2019 2020 2021P 2022P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr) 1.9 1.4 -6,5 5,2 4,6
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 1,8 1,2 0,3 23 1,9
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 7.8 7,5 8,2 7.6 7.3

Quelle: Refinitiv Datastream. 2021P/22P: Prognose Bankhaus Lampe
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Inflationsrate eines bestimmten Jahres hangt nicht nur von der aktuellen monatlichen
Preisentwicklung ab, sondern auch von der Héhe der Ausgangsbasis der Vorperiode

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

Einheitlicher MaBstab zur Messung der Inflation in den Mitgliedstaaten der Europaischen
Wahrungsunion

Verdnderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem
Vorjahr ermittelt wird

Beeinflussung des Wachstums des Bruttoinlandsprodukts durch Feiertage

Verdnderung der Verbraucherpreise ohne den Einbezug von Nahrungsmitteln, Energie,
Tabak und Alkohol

Auf staatliche Anordnung hin (nahezu) stillgelegtes 6ffentliches und wirtschaftliches Leben
fiir einen bestimmten Zeitraum

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr
Wirken zumeist auf die Héhe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die
Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs
(Inflationsrate)

Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zihlen insbesondere die Einschitzungen
der Einkaufsmanager und der ifo-Geschaftsklimaindex

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet [ erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen iiber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers [ derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat [ haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder,
die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unternehmen ent-
sprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen abweichen,

die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, miissen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrdnkungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzuneh-
men, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie
darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem libertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder

elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure at
which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied warranties

of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt

hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.
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