, Economic Research

Olpreisanstieg treibt US-Inflation

Wie stark treiben der Nahost-Krieg und das teurere Ol die US-
Verbraucherpreise nach oben? Nachste Woche werden die Marz-Zahlen
einen ersten Eindruck liefern. Die deutsche Industrie durfte im Februar | Dr. Ralph Solveen
sowohl mehr Auftrdge erhalten haben als auch ihre Produktion gesteigert

haben. Allerdings war dies vor dem Ausbruch des Kriegs.
An den amerikanischen Tankstellen ist der Energiepreisschock bereits seit Anfang Marz sichtbar, und nachste Woche werden die

| Dr. Christoph Balz

Statistiker mit den Verbraucherpreisen auch erstmals zeigen, wie sehr insgesamt das Preisniveau in den USA angezogen hat. Starkster
Inflationstreiber durfte Benzin sein, das um saisonUbliche Schwankungen bereinigt sich um etwa 20% gegenulber Februar verteuert hat.

Die teurere Energie hat sich aber wahrscheinlich noch nicht auf breiter Front in hoheren Preisen flr andere Waren und Dienstleistungen
niedergeschlagen, auBer vielleicht in Ansatzen bei Flugreisen. Dies ist aber wohl nur eine Frage der Zeit.

Daflr durfte sich der deutliche Preisanstieg der vergangenen Monate bei Computerchips und Industriemetallen bei einigen Waren im
Bereich Elektronik und IT niederschlagen. Dieser Preisdruck war im Februar bereits auf Produzentenebene und bei den Importpreisen
sichtbar.

Insgesamt rechnen wir damit, dass die US-Verbraucherpreise im Mé&rz gegeniber Februar 0,9% zugelegt haben und gegenlber Marz
2025 um 3,3%. Im Februar hatte die Vorjahresrate 2,4% betragen. Ohne Energie und Nahrungsmittel ("Kernrate") erwarten wir 0,3%
gegen Vormonat bzw. 2,7% gegen Vorjahr.

Damit wilrde der Abwartstrend bei der an den Verbraucherpreisen (CPl) gemessenen Inflation wohl enden (Chart). In unserem
Hauptszenario eines bis Ende Mai dauernden Kriegs durfte die Inflation in den ndchsten Monaten auf fast 4% zulegen. Ohnehin haben
wir bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass die Verbraucherpreise die Inflation zu glnstig darstellen. Denn die Notenbank orientiert
sich eher an dem Deflator der Konsumausgaben (PCE), auf den sich auch das Inflationsziel von 2% bezieht. Und die PCE-Inflationsrate,
die normalerweise etwas geringer ausfallt als die CPI-Inflationsrate, betrug bereits vor dem Energiepreisschock 2,8% (Gesamtrate) bzw.
3,1% (Kernrate).

Chart 1 - Inflationsrtickgang flrs Erste beendet
US-Verbraucherpreisindex, Verdnderung gegen Vorjahr in %. Gestrichelte Linie: Prognose fur Marz 2026
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insgesamt —ohne Nahrungsmittel und Energie

Quelle: BLS, S&P Global, Commerzbank-Research
Wie ging es der deutschen Industrie vor dem Iran-Krieg?

Der Iran-Krieg und die deshalb kraftig gestiegenen Energiepreise werden die deutsche Industrie splrbar belasten. Zumindest gehen
hiervon 90% der vom Ifo-Institut befragten Industrie-Unternehmen aus. Wie stark diese Belastung sein wird, hangt von vielen Faktoren
wie der weiteren Dauer des Krieges abm die sich derzeit kaum serids einschatzen lassen. Auch die in der kommenden Woche anstehenden
Zahlen zu den Auftragseingangen, der Produktion und der Warenexporte werden hier keinen neuen Einblick verschaffen, da sie die
Entwicklung im Februar beschreiben, also in der Zeit vor dem Angriff Israels und der USA auf den Iran.

Allerdings sind die in der kommenden Woche anstehenden Zahlen damit nicht bedeutungslos. Denn sie werden einen Eindruck davon
geben, wie die Lage vor dem Beginn des Krieges war: Zeigten sich auch auBerhalb des Ristungssektors Zeichen fur eine etwas lebhaftere
Nachfrage? Begannen die umfangreichen Bestellungen des Staates die Produktion im RUstungsbreich anzuschieben? Wir gehen davon
aus, dass die Auftragseingange der Industrie und die Produktion inﬁ produzierenden Gewerbe gegenilber dem Votrmonat ein Plus von
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jeweils 1% verzeichnet haben. Bei der Produktion durfte sich dabei die relativ kalte Witterung negativ bemerkbar gemacht werden, sodass
der Zuwachs bei der Industrie im engeren Sinne grdBere ausfallen durfte. Ein wirklicher Aufwartstendenz durfte aber weder bei ihr noch
bei der KerngroBe der Auftrage zu erkennen sein.
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und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhangig und professionell beraten lassen und ihre
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Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/
oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.
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9



’ Economic Research

in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
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beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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