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Zum wahren Nutzen.

Deutsche Inflationsdaten im Januar sind vor allem eins: Verzerrt!

Veroffentlichung Aktuell Prognose NORD/LB Vormonat
VPI M/M, vorl. 1,0% 0,8% -0,8%
VPI Y/Y, vorl. 8,7% 9,0% 8,6%
HVPI M/M, vorl. 0,5% 1,2% -1,2%
HVPI Y/Y; vorl. 9,2% 10,0% 9,6%

Quelle: Destatis, NORD/LB Macro Research

Einschatzung

/I Soeben hat das Statistische Bundesamt aktuelle Daten zur Entwicklung der deutschen Verbraucher-
preise ver6ffentlicht. Gemal3 Schnellschdtzung blieb die Inflation im Januar klar einstellig. Der nationale
Verbraucherpreisindex (VPI) legte im Vergleich zum Vormonat um 1,0% M/M zu, wodurch die Jahresrate
leicht von zuvor 8,6% Y/Y auf nun 8,7% Y/Y kletterte. Bei dem fiir europdische Zwecke harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) ging es im Vormonatsvergleich um 0,5% M/M aufwarts, wodurch die
HVPI-Jahresrate sogar leicht auf 9,2% Y/Y gesunken und ebenfalls klar einstellig geblieben ist.
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Die heutigen Zahlen liegen beim nationalen VPIim Rahmen der Erwartungen der zuvor befragten Volks-
wirte. Beim HVPI stellt sich die Preisdynamik hingegen geringer dar als zuvor prognostiziert, liegt aber
deutlich tiber dem von Eurostat fiir Deutschland auf Basis von Modellrechnungen geschatzten Wert von
ca.8,5% Y/Y. Hier ist somit fiir die endgiiltige Meldung von Eurostat eine Aufwdrtsrevision zu erwarten.
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Die Umbasierung und einige weitere Sondereffekte erschweren die Interpretation der Inflationsdaten
erheblich. Der nationale VPI wurde auf das Basisjahr 2020 umgestellt, in dem die Pandemie bekannter-
mal’en zu einem v6llig uniiblichen Konsummuster gefiihrt hatte. Wegen der Anpassung des Waren-
korbs auf das Basisjahr 2020 ist daher in einigen Bereichen mit viel starkeren Gewichtsverschiebungen
zu rechnen als tiblich. Aber auch beim HVPI, dessen Gewichte jahrlich angepasst werden, sind erneut
starke Effekte durch die Anpassung des Wagungsschemas zu erwarten. Mit der Offnung der Wirtschaft
haben im vergangenen Jahr z.B. Pauschalreisen wieder deutlich zugenommen. Eine hohere Gewichtung
dieser Rubrik gegeniiber 2022 ist somit zwar folgerichtig, fithrt aber bei der Jahresrate zu erheblichen
Verzerrungen. So diirfte der fiir Januar saisontibliche Riickprall der Preise fiir Pauschalreisen durch die
nun erfolgende Héhergewichtung zu einem tibermaRigen Dampfer bei der Jahresrate gefiihrt haben.
Details fiir Guitergruppen und Bundesldander werden erst am 22. Februar versffentlicht.
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Jenseits dieser technischen Faktoren sind weitere Verzerrungen zu beriicksichtigen. Der wesentliche
Grund fiir den starken Inflationsriickgang im Dezember war ein Einmaleffekt durch die Dezember-So-
forthilfe. Dem hierauf folgenden Riickprall stehen ab Januar die staatlichen MaRnahmen zur Preisdamp-
fungbei Gas und Strom entgegen. Andererseits ist zu beriicksichtigen, dass mit dem Jahreswechsel fiir
viele Verbraucher eine Anpassung der Vertrage und damit Preise wirksam wird. Trotz des zuletzt deutli-
chen Riickgangs bei den Energiepreisen kommt der Schub aus dem letzten Jahr daher bei einigen Ver-
brauchern nun erst zeitverzogert an - allerdings wiederum geddmpft durch staatliche Preisbremsen.
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Die Inflationszahlen in Deutschland fiir den Berichtsmonat Januar sind somit vor allem eins: Verzerrt!
Entscheidungstrdger sollten somit nicht vorschnelle Schliisse aus den heute gemeldeten Preisdaten zie-
hen. Nach den Verzerrungen istim Jahresverlauf mit einem Riickgang der Inflation zu rechnen, vor al-
lem aufgrund von Basiseffekten bei den Energiepreisen. Dennoch bleibt die Inflation, insbesondere im
Bereich der Kernrate, auch 2023 deutlich zu hoch. Die EZB wird daher auf Straffungskurs bleiben.

Fazit
/I Fazit: Die deutschen Inflationszahlen fiir den Januar sind mit Verzéogerung heute friith verséffent-
licht worden. Mit 8,7% Y/Y (HVPI: 9,2%) bleiben die Jahresraten klar im einstelligen Bereich. Tie-
fer gegliederte Details wurden heute noch nicht veréffentlicht, allerdings wird Eurostat die Infla-
tionsrate fiir Januar aufwirts revidieren miissen. Im Ubrigen lisst sich vor allem konstatieren,
dass die Inflationsdaten im Januar vielfdltigen Verzerrungen unterlagen. Umbasierung und An-
Analyst passung der Wagungsschemata, staatliche UnterstiitzungsmafRnahmen (Dezember-Soforthilfe,
Christian Lips Preisbremsen) und Vertragsanpassungen der Versorger erschweren massiv die Interpretierbar-
Chefvolkswirt keit. Fiir die Geldpolitik bleibt das grundsitzliche Inflationsbild dennoch recht klar: Die Inflation,
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christian.lips@nordlb.de vor allem die Kernrate, ist weiter viel zu hoch, weshalb die EZB vorerst auf Straffungskurs bleibt.
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Wichtige Hinweise:

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,,Information“ be-
zeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK
GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir die NORD/LB
zustandigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentral-
bank (,EZB“), SonnemannstrafRe 20, D-60314 Frankfurt am Main,
und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin*),
Graurheindorfer Str. 108,D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28,
D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Ihnen diese Information durch
Thre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese Spar-
kasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberprii-
fung oder Billigung dieser Information oder der hierin beschriebe-
nen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Auf-
sichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutsch-
land (nachfolgend als ,relevante Personen“ oder ,Empfanger” bezeich-
net). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng
vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erklaren mit der Entge-
gennahme dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die
vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzuge-
ben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Andere Personen als die
relevanten Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser Informa-
tion vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon nach Japan oderin die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder iibertragen o-
der an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechts-
ordnungen ansdssiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer all-
gemeinen Information dienende Kundeninformation. Aus diesem
Grund ist diese Information nicht unter Berticksichtigung aller beson-
deren gesetzlichen Anforderungen an die Gewdhrleistung der Unvor-
eingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfeh-
lungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung, wie dies fir Anlageemp-
fehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieRlich zu Infor-
mationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information
einen Anreiz fur Investitionstdtigkeiten darstellt. Sie wird fir die per-
sonliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch
den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein
direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforde-
rung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur
Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzin-
strumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente ange-
boten oder verkauft werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und ge-
troffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir
zuverldssig erachtet wurden. Fur die Erstellung dieser Information nut-
zen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene
Schétzungen, Unternehmensangaben und o6ffentlich zugangliche Me-
dien.Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen
vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewdhr oder Verantwor-
tung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen In-
formationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorste-
henden Information geduRRerten Meinungen und Prognosen stellen un-
verbindliche Werturteile der Mitarbeiter der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dar-
gestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe
oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Voll-
standigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte
Schéden, Folge- oder sonstige Schdden, die Personen entstehen, die auf
die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information
vertrauen (unabhédngig davon, ob diese Verluste durch Fahrladssigkeit
dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewdhr,
Verantwortung oder Haftung itbernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir kiinf-
tige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Fi-
nanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und
die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzin-
strumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.
Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fal-
len Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments
mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung
eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend
auf dessen zukiinftige Entwicklung tibertragen.
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Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fiir die individuellen Verhdltnisse des Empfangers geeig-
net oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empfanger der Information dar. Auf
diein dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonsti-
gen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fiir die persénlichen
Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen
Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in
Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementspre-
chend stellen die in dieser Information enthaltenen Informationen le-
diglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer mogli-
chen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstan-
dige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Ge-
schaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Informa-
tion stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation
zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestell-
ten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der
NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finan-
zinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig verof-
fentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de
heruntergeladen werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz
1,30159 Hannover kostenlos erhdltlich sind. Eine eventuelle Anlageent-
scheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-
) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die
personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageent-
scheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen
in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser In-
formation sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen im Hin-
blick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle
Anlageberatung einen unabhédngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument
kann ein hohes Risiko einschlie8lich des Kapital-, Zins-, Index-, Wah-
rungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und
Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente konnen einen plotzli-
chen und groRen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments
erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurtei-
lung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorheri-
gen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich
ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zu-
kiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fas-
sung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Angaben in dieser Informa-
tion zu aktualisieren und/oder in regelmafligen Abstanden zu tberpri-
fen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende
Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung die-
ser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB geho6rt dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-
Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhdlt der Empfanger unter
Nr. 28 der Allgemeinen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter
www.dsgv.de/sicherungssystem.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten: 9.
Februar 2023, 09:18 Uhr

Fur die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierun-
gen verweisen wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache auf
www.nordlb.de/impressum
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