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Inflation oder Wachstum? 
 

 Aktuelle Publikationen 

Die Weltwirtschaft kam im zweiten Quartal einer 

Stagnation nahe, belastet durch die sich auswei-
tenden Folgen des Krieges in der Ukraine und ei-

nem Zusammentreffen von ständig steigender 
Inflation, angespannteren Finanzierungsbedin-

gungen und einem konjunkturellen Rückschlag 
in China, der durch die dortige Null-COVID-Poli-

tik ausgelöst wurde. Dementsprechend ver-
schlechterte sich unser proprietärer „Macro 

Breadth Index“ (welcher die Entwicklung der 
Makro-Daten in der Breite misst) erneut und war 

im zehnten Monat der letzten zwölf Monate 
rückläufig. Vor diesem ernüchternden Hinter-

grund wurden die Konsens-Schätzungen für das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) für die große Mehr-

heit der Länder erneut gesenkt.  
 

Obwohl wir immer noch eine gute Chance sehen, 
dass die Weltwirtschaft im zweiten Halbjahr 

2022 mit einer schwachen, aber positiven Rate 
weiter wächst, haben die Risiken eines kurzfristi-

gen Abschwungs erheblich zugenommen. Eine 
anhaltende Eskalation der geopolitischen Krisen 

und ein daraus resultierender weiterer Anstieg 
der Energie- und Lebensmittelpreise könnten die 

ohnehin angeschlagene europäische wie auch 
die globale Wirtschaft schnell in die Knie zwin-

gen. Für die Vereinigten Staaten weisen unsere 
Modelle derzeit auf eine Rezessionswahrschein-

lichkeit von über 60 % in den nächsten 12 Mona-
ten hin.  

 
Ausgehend von bereits hohen Niveaus verzeich-

neten die Inflationsindikatoren im ersten Halb-
jahr dieses Jahres einen weiteren breiten Anstieg. 

Die weltweite (Kern-)Verbraucherpreisinflation 
stieg von 5 % im Vorjahresvergleich im Dezember 

auf ein Hoch von 7,1 %, wie es über Jahrzehnte 
nicht mehr gesehen wurde. Erschwerend kommt 

hinzu, dass sich der starke Anstieg der Energie-, 
Agrar- und Lebensmittelpreise noch nicht voll-

ständig in den Einzelhandelspreisen niederge-
schlagen hat und in den kommenden Monaten 

zu einer weiteren Welle steigender Verbraucher- 

 

 

Grünes Wachstum 

Die Welt ist aktuell geprägt von an-
haltendem Bevölkerungswachs-

tum, Digitalisierung, der Jagd nach 
Rendite und nicht zuletzt von der 

zunehmenden Knappheit des Fak-
tors „Umwelt“, Stichwort Klimawan-

del und Zerstörung der Ökosys-
teme. Die zunehmende Umgestal-

tung der Ökonomien auf nachhalti-
ges Wachstum treibt diese Entwick-

lungen weiter voran. Das grüne 
Wachstum wird jedoch anders sein 

als das bisherige – und es wird 
„smart“ sein – von der Logistik bis 

hin zur Landwirtschaft. 
 

 
  

 

Investieren in Zeiten der Inflation 

Die Inflation ist wieder zurück. Eine 
Zeitenwende auch für die Kapital-

anlage. Um das Zusammenspiel 
von Rendite und Inflation besser zu 

verstehen, werden die Renditen un-
terschiedlicher Anlageformen in 

unterschiedlichen Inflationsregi-
men betrachtet. Ein Augenmerk 

liegt dabei auf Aktien.  
 

 
  

 

Vermögensbildung als Quer-

schnittsaufgabe der Politik  
Eigentum – und damit die Vermö-

gensbildung auf dem Weg dorthin 
– spielt in der Sozialen Marktwirt-

schaft eine zentrale Rolle. Eine Po-
litik, die Vermögensbildung erleich-

tert, fördert den gemeinsamen 
Wohlstand, verringert die Ungleich-

heit und stärkt den Souverän, die 
Bürgerinnen und Bürger.  

 

https://twitter.com/AllianzGI_DE
https://www.youtube.com/watch?v=pgH1o4YKbac
https://eur04.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.allianzglobalinvestors.de%2FMDBWS%2Fdoc%2F22-07_Fokuspapier_Inflation-Screen-DE.pdf%3F253fca1dacb21d51d6b5700caef49ba75372bd1e&data=05%7C01%7CHANS-JOERG.NAUMER%40ALLIANZGI.COM%7C2506fc79168043ed52e508da7f636b8c%7Ca1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb%7C0%7C0%7C637962362223889014%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=wgHgfKiCmHMHIBdxeEH6nG9pfAZ19SOGXGh215ZPQWo%3D&reserved=0
https://eur04.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fbankenverband.de%2Fblog%2Fvermogensbildung-querschnittsaufgabe-politik%2F&data=05%7C01%7CHANS-JOERG.NAUMER%40ALLIANZGI.COM%7C2506fc79168043ed52e508da7f636b8c%7Ca1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb%7C0%7C0%7C637962362223889014%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=BE95ul1GgLx81CLt1xS%2FCXUn49N1Jnzlk1H%2Fo%2BneoMo%3D&reserved=0
https://www.youtube.com/watch?v=pgH1o4YKbac


 

 

preise beitragen könnte. Dabei zeigt sich schon jetzt, dass 

sich die Inflation über die volatilen Segmente Nahrungs-
mittel und Energie immer weiter in die Kernrate vorfrisst.  

 
Die Zentralbanken können es sich nicht leisten, die 

ernsthaften Inflationsherausforderungen zu vernachlässigen, 
denen sie gegenüberstehen. Die Schwächung der Nachfrage 

ist zu einem bitteren, aber notwendigen Teil der Heilung 
geworden. In der Entscheidung weniger Wachstum 

(Anpassungsrezession) oder weniger Inflation, scheinen die 
Währungshüter die Schwächung des Wachstums als das 

kleinere Übel anzusehen. Von den großen Zentralbanken 
geht lediglich die People’s Bank of China in die andere 

Richtung. Sie senkte die Zinsen um die Konjunktur zu 
stimulieren. 

 
 

Die Woche voraus 
 

In der neuen Woche wird es da von der Datenlage her nicht 
entspannter. Es stehen eine ganze Serie an vornehmlich 

Stimmungsindikatoren für die Konjunktur an, die auf die 
Frage „Rezession“ und/oder „Inflationsdruck“ abgeklopft 

werden sollten.  
 

Den Reigen eröffnet am Montag der Aktivitätsindex der Uni-
versität von Chicago. Am Dienstag folgen das Verbraucher-

vertrauen sowie die Flash-Einkaufsmanagerindizes für das 
verarbeitende und das Dienstleistungsgewerbe jeweils für 

die Eurozone. Entsprechend kommen dazu die Einkaufsma-
nagerindizes für Japan. Wichtig sollten am Mittwoch die US-

Auftragseingänge werden. Hier wird ein Anstieg von einem 
Prozent gegenüber dem Vormonat erwartet. Zuletzt belief 

sich der Anstieg noch auf 2%. Am Donnerstag dann die Er-
stanträge auf Arbeitslosenhilfe in den USA, welche daran er-

innern sollten, dass der Arbeitsmarkt in den Vereinigten 
Staaten unter Dampf steht – mit den entsprechenden Aus-

wirkungen auf die Inflation. Beim ebenfalls am Donnerstag 
anstehenden ifo-Geschäftsklimaindex für Deutschland wird 

es wichtig zu sehen, ob die schon sehr stark gefallenen Er-
wartungen nunmehr auch die Lagekomponente mit nach un-

ten ziehen. Wichtigster Datenpunkt am Freitag dürfte der 
PCE Deflator für die USA werden. Der Inflationsindex für die 

privaten Konsumausgaben („Personal consumption expendi-
tures price index“) gehört nicht nur zu einem der wichtigsten 

Indikatoren der Fed, sondern bildet die Verbraucherpreisin-
flation in der Breite ab.  

Die Kombination aus geopolitischen Spannungen, einer an-
haltend hohen Inflation, schnell nachlassender Wirtschafts-

dynamik und in die Enge getriebener Zentralbanken, die 

deutlich „hinter die Kurve“ gefallen sind, bieten ein herausfor-
derndes Umfeld für Anleger. Aus fundamentaler Sicht legt 

dies nach wie vor eine insgesamt vorsichtige Haltung gegen-
über riskanten Anlagen nahe. Enttäuschungen bzgl. zwi-

schenzeitlich aufgeflammter Hoffnungen, die Fed könne 
doch etwas weniger restriktiv verfahren als angenommen, 

sind da ebenfalls nicht auszuschließen.  Die Staatsanleihen-
märkte bewegen sich zwischen den Antipoden erhöhter In-

flations- und nun steigender Rezessionsrisiken. Kein einfa-
ches Navigieren! 

 
Inflationsfreies, nachhaltiges Wachstum wünsche  

ich uns allen 
 

Dr. Hans-Jörg Naumer  
 

 
Politische Ereignisse 2022 

07. Sep: Sitzung der Bank of Canada 
08. Sep: EZB Ratssitzung 

11. Sep: Parlamentswahlen (SW) 
 

Übersicht politische Ereignisse (hier klicken) 
 

 
Global Capital Markets & Thematic Research für iPad, MP3 & 

Smartphone 
Zu unseren Publikationen (hier klicken) 

Zu unserem Newsletter (hier klicken) 
Zu unseren Podcasts (hier klicken) 

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken) 
 

 
Grafik der Woche 
Verbraucherpreisinflation Eurozone (J/J, in %):  
Gesamt, Energie, Nahrungsmittel & Kernrate 

 
Quelle: Refinitiv Datastream, AllianzGI Global Capital Markets & Thematic 
Research, 15.08.2022 
  

http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+-+DEU.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
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Überblick über die 34. Kalenderwoche: 

 
Montag   Prognose Zuletzt 

US Chicago Aktivitätsindex Jul -- -0,19 
     

Dienstag       

EZ S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Aug P -- 49,8 

EZ S&P Global Eurozone Services PMI Aug P -- 51,2 

EZ S&P Global Eurozone Composite PMI Aug P -- 49,9 

EZ Verbrauchervertrauen Aug P -- -27 

FR S&P Global France Manufacturing PMI Aug P -- 49,5 

FR S&P Global France Services PMI Aug P -- 53,2 

FR S&P Global France Composite PMI Aug P -- 51,7 

DE S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI Aug P -- 49,3 

DE S&P Global Germany Services PMI Aug P -- 49,7 

DE S&P Global Germany Composite PMI Aug P -- 48,1 

JN Jibun Bank Japan PMI Services Aug P -- 50,3 

JN Jibun Bank Japan PMI Composite Aug P -- 50,2 

JN Jibun Bank Japan PMI Mfg Aug P -- 52,1 

UK S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Aug P -- 52,1 

UK S&P Global/CIPS UK Services PMI Aug P -- 52,6 

UK S&P Global/CIPS UK Composite PMI Aug P -- 52,1 

US S&P Global US Manufacturing PMI Aug P -- 52,2 

US S&P Global US Services PMI Aug P -- 47,3 

US S&P Global US Composite PMI Aug P -- 47,7 

US Richmond Fed Index Aug -- 0 

US Neubauverkäufe (m/m) Jul 0,00% -8,10% 

     
Mittwoch       
US Auftragseingänge für langl. Güter (m/m) Jul P 1,00% 2,00% 

US Auftragseingänge für langl. Güter o. Transportwesen (m/m) Jul P -- 0,40% 

US Schwebende Hausverkäufe (j/j) Jul -- -19,80% 
     

Donnerstag       
FR Geschäftsklima Aug -- 103 

DE Ifo Geschäftsklima Aug -- 88,6 

DE Ifo Aktuelle Lage Aug -- 97,7 

DE Ifo Erwartungen Aug -- 80,3 

US Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe Aug 20 -- -- 

US BIP Annualisiert (q/q) 2Q S -0,90% -0,90% 

US Folgeanträge auf Arbeitslosenhilfe Aug 13 -- -- 

US Private Konsumausgaben (q/q) 2Q S -- 1,00% 

US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Aug -- 13 
     

Freitag       

EZ Geldmenge M3 (j/j) Jul -- 5,70% 

FR Verbrauchervertrauen Aug -- 80 

DE GfK Verbrauchervertrauen Sep -- -30,6 

IT Verbrauchervertrauen Aug -- 94,8 

IT Wirtschaftsstimmung Aug -- 110,8 

JN Tokio Verbraucherpreise (j/j) Aug -- 2,50% 

JN Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Aug -- 2,30% 

US Lagerbestände Großhandel (m/m) Jul P -- 1,80% 

US Einkommen privater Haushalte Jul -- 0,60% 

US Konsumausgaben Jul 0,60% 1,10% 

US PCE Deflator (j/j) Jul -- 6,80% 

US PCE Core Deflator YoY Jul -- 4,80% 

 


