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Inflation und Gewinne: Kehrtwende eingeleitet

Fazit: Die Erzeugerpreise sind deutlich starker angestiegen als Rohstoffpreise und
Lohnkosten erwarten liel3en. Dies gilt allerdings nur fir das Verarbeitende Gewerbe
und nicht fur die Wirtschaft insgesamt. Aktuell kommt es bereits zu deutlichen Kor-
rekturen. Die Erzeugerpreise sinken, und zwar starker, als Kostenriickgange auf-
grund geringerer Import- und Rohstoffpreise signalisieren. Somit ergibt sich aktuell
bei den Unternehmen eher eine Gewinnbelastung als -ausweitung; eine Tendenz, die
mit der zunehmend schwachen Nachfrage im Umfeld der geldpolitischen Straffung
anhalten sollte.

Die Nahrungsmittelinflation im Verbraucherpreisindex ist dagegen weiterhin deut-
lich starker ausgepragt als der Verlauf der entsprechenden Erzeugerpreise. Da diese
jedoch bereits nachgeben, ist in den kommenden Monaten auch von einer Korrektur
der Verbraucherpreise fir Nahrungsmittel auszugehen; dann sollte auch die ,,ge-
fiihlte“ Inflation spiirbar nachlassen. Die IKB erwartet zum Jahresbeginn 2024 eine
Inflationsrate von deutlich unter 3 %.

EZB-Préasidentin Lagarde betonte in der letzten EZB-Pressekonferenz, dass sich die Ge-
winnmargen von Unternehmen anpassen mussen, um die Inflation infolge des méglichen
Lohndrucks abzumildern. Steigen also die Léhne und damit auch die Lohnstlickkosten
deutlich, bedarf es Druck auf die Unternehmen, damit diese die Kostensteigerung nur teil-
weise weitergeben. So lasst sich vermeiden, dass eskalierende Lohnerhéhungen und da-
mit Zweitrundeneffekte zu weiteren Inflationsschiiben fihren. Natdrlich entsteht dadurch
Margendruck fur die Unternehmen, weil sie die Kosten nicht vollstdndig weitergeben kén-
nen. Zudem durften die Unternehmen versuchen, aufgrund der Belastung ihrer Gewinne
effektive Lohnerhéhungen zu verhindern. Entscheidend fir diese Entwicklung ist sicherlich
eine sich abschwéachende Nachfrage, die den Preisbildungsprozess der Unternehmen un-
ter Druck setzt.

Diese Nachfrageabkihlung wird zunehmend durch die aktuelle geldpolitische Straffung er-
reicht; damit dirfte es den Unternehmen nicht mehr gelingen, den Kostendruck unvermin-
dert weiterzugeben. Diese Entwicklung ware in der Tat eine Umkehr der Entwicklungen in
den Jahren 2021 und 2022. Seinerzeit hatten Angebotsengpésse auf der einen und eine
robuste Nachfrage auf der anderen Seite zu Preiserhéhungen gefiihrt, die kraftiger ausfie-
len als es die Entwicklung von Lohnstiickkosten und Importpreisen signalisierte, die auch
Rohstoffpreise beinhalten. Dies gilt zumindest fur die Erzeugerpreise und damit fur Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes. Abb. 1 zeigt die tatsachliche
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Erzeugerpreisinflation und sowie die Modellschatzung, wenn der Kostendruck aufgrund
steigender Lohnstiickkosten und Importpreise eins zu eins weitergegeben wiirde.

Abb. 1: Deutschland - Erzeugerpreise, Veranderung in % zum Vorjahresquartal
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Quellen: Statistisches Bundesamt; IKB-Modellsch&tzung

Ob die Diskrepanz zwischen Modellschatzung und tatséchlichem Erzeugerpreisverlauf
(Abb. 1) allein durch die Ausweitung von Gewinnmargen erklart werden kann, ist sicherlich
fraglich. Fakt ist jedoch, die Erzeugerpreisinflation fiel vor allem im Jahr 2022 deutlich ho-
her aus, als der Kostendruck signalisiert. Stiegen Importpreise und Lohnstiickosten um je
1 %, erhohten sich die Erzeugerpreise um deutlich mehr als 1 %. Das Ausmal’ des Unter-
schieds ist im historischen Vergleich einmalig. Was hat die Erzeugerpreise so ansteigen
lassen? Wenn Preise auf Basis von Kosten modelliert werden, liegt die Interpretation einer
Margenausweitung nahe. Diese Interpretation wurde durch Angebotsschocks in Verbin-
dung mit der robusten Nachfrage gestiitzt.

Erzeugerpreise beinhalten Preise fir die im Bergbau, im Verarbeitenden Gewerbe sowie in
der Energie- und Wasserwirtschaft in Deutschland erzeugten und im Inland verkauften
Produkte. Das sind Branchen, die zuerst von eskalierenden Rohstoff- und Energiepreisen
betroffen sind. Die Preise erhdhten sich hier deutlich kraftiger als es die Kosten signalisier-
ten. Fir die Volkswirtschaft insgesamt gilt dies jedoch nicht so ausgepragt. Denn wird an-
statt der Erzeugerpreise der BIP-Deflator und damit die Preisentwicklung aller in Deutsch-
land produzierten Guter und Dienstleistungen bertcksichtigt, ergibt sich keine nennens-
werte Diskrepanz zwischen Kosten und finalem Preis. Deshalb kann nicht pauschal argu-
mentiert werden, die gesamte Volkswirtschaft habe die Inflation durch Margenausweitung
Uber das Mal3 des Kostendrucks hinaus nach oben getrieben. Auch mag die Motivation der
Unternehmen nicht unbedingt eine Margenausweitung gewesen sein, sondern eher eine
Margenstabilisierung durch ziigige Preisanpassungen angesichts der Rohstoffpreisan-
stiege. Ebenfalls ist aktuell bereits eine deutliche Konvergenz (Abb. 1) zu erkennen, Mo-
dellschatzung und tatsachlicher Verlauf ndhern sich also wieder an. So sind die Erzeuger-
preise im ersten Quartal nicht nur zuriickgegangen, sie korrigieren um einiges schneller als
der nachlassende Kostendruck suggerieren wiirde. Die Margenausweitung weicht also ei-
nem Margendruck. Eine Entwicklung, die im Umfeld einer schwachen Nachfrage und stei-
gender Lohnstiickkosten anhalten sollte.

Preise fur landwirtschaftliche Produkte, die Teil des Erzeugerpreisindex sind, sind im ers-
ten Quartal 2023 im Vergleich zum Vorquartal gesunken, was angesichts der globalen
Nahrungsmittelpreise und des Devisenkurses nicht tiberrascht. Uberraschend ist vielmehr,
dass die Nahrungsmittelpreise im Verbraucherpreisindex, also die Lebensmittelpreise, die
der Konsument an der Kasse bezahlt, deutlich starker gestiegen sind, als es die Erzeuger-
preise signalisiert haben. Am aktuellen Rand legen die Verbraucherpreise fur Nahrungs-
mittel sogar weiter zu, obwohl die Erzeugerpreise bereits nachlassen. Abb. 2 zeigt die tat-
sachliche Verbraucherpreisinflation fir Nahrungsmittel und die Modellschatzung auf Basis
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der Erzeugerpreise fir landwirtschaftliche Produkte im Vorjahresvergleich. Hier ist noch
keine Konvergenz zu erkennen, sodass von einer robusten, wenn nicht sogar anhaltenden
Margenausweitung auszugehen ist. Allerdings ist auf Grundlage der Erzeugerpreise und
eines realen Einkommensverlustes der Konsumenten von absoluten Rickgéngen der Ver-
braucherpreise fur Lebensmittel auszugehen, was den Inflationsdruck reduzieren sollte.
Ob sich die Margenausweitung Kkorrigiert, wird allerdings von den globalen Nahrungsmittel-
preisen bzw. der Entwicklung der Erzeugerpreise abhangen. Sinken diese weiter deutlich,
mag sich die Normalisierung der Margen im Lebensmitteleinzelhandel bzw. in der Nah-
rungsmittelindustrie durchaus hinziehen.

Abb. 2: Deutschland - Verbraucherpreise Nahrungsmittel, Ver&dnderung in %zum
Vorjahresquartal
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Doch grundsatzlich gilt: Die starken Preissteigerungen sind Vergangenheit. Denn die geld-
politische Straffung wird die Nachfrage dampfen. Zusammen mit starkerem Kostendruck
infolge kraftiger Lohnforderungen ergibt sich ein zunehmender Margendruck, da Unterneh-
men die Kosten weniger deutlich weitergeben kdénnen. Die entstandene Diskrepanz in Abb.
1 engt sich seit dem vierten Quartal 2022 bereits wieder deutlich ein. Nachlassende Im-
portpreis- und damit auch Rohstoffpreise sollten fiir weitere Entlastung beim Inflations-
druck sorgen und damit auch bei der Margenentwicklung.

Importpreise sorgen fiir Deflationsdruck

Die Euro-Aufwertung und stabile bzw. sinkende Rohstoffpreise im Umfeld der globalen
Konjunktureintriibung verlangsamen nicht nur die Importpreisinflation, sondern fiihren auch
zu absoluten Preisriickgéangen. Dies ist aktuell bereits erkennbar. So ist die vierteljahrliche
Veranderung der deutschen Importpreise nach deutlichen Anstiegen in den Vorquartalen
im vierten Quartal 2022 negativ. Eine Entwicklung, die sich im ersten Quartal fortgesetzt
haben durfte. Die Profitmargen der Unternehmen werden also zum einen durch steigenden
Lohndruck belastet, gleichzeitig werden sie aber durch absolute Riickgéange der Import-
preise entlastet. So ergibt sich ein differenziertes Bild in unterschiedlichen Branchen, und
eine allgemeine Aussage Uber die Margenentwicklung in der gesamten Volkswirtschaft
ware pauschalisierend. Dienstleistungen, deren Kosten hauptsachlich durch Arbeitsiéhne
bestimmt werden, sollten von sinkenden Importpreisen weniger stark profitieren als roh-
stoffnahe Branchen wie Metall-, Chemie, Papier oder Glasindustrie. Auch ist im Umfeld der
globalen Konjunktureintriibbung in den kommenden Monaten von weiteren deflationaren Im-
pulsen durch Importpreise auszugehen. Dies gilt vor allem dann, wenn der Euro-Devisen-
kurs infolge einer frihen Fed-Zinssenkung weiteren Auftrieb erlangen sollte. Grundséatzlich
sollten nachlassende Importpreise im Inflationskampf helfen und dem lokalen Lohnkosten-
druck entgegenwirken. Fur Unternehmen mit hoher Exportquote bedeutet allerdings der
aufwertende Euro einen Wettbhewerbsnachteil, der sich wiederum in starkerem Margen-
druck niederschlagen kénnte.
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Abb. 3: Deutschland - Importpreise, Veranderung in % zum Vorjahresmonat
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Einschatzung und Ausblick

Inflation und ihre Reduzierung verursachen Verteilungskampfe: Der Inflationsriickgang
wird sich auf Lohne bzw. reales Einkommen und Profite auswirken und damit auf Arbeitge-
ber wie Arbeitnehmer. Eine Verschiebung der Anpassung auf das Ausland in Form einer
Euro-Aufwertung oder sinkender Rohstoffpreise mag die Kosten des lokalen Anpassungs-
prozesses mildern. Denn Preise fir landwirtschaftliche Produkte, Industrierohstoffe und
fossile Energietrager haben inzwischen deutlich korrigiert. Dies wird zu weiteren Rickgan-
gen der Importpreise fihren und so den Margendruck im Verarbeitenden Gewerbe damp-
fen. Hinzu kommt eine, wenn auch moderate, konjunkturelle Erholung im Jahr 2024, die
etwas Raum fir Produktivitdtswachstum schaffen sollte, was die Lohnstlickkostenentwick-
lung dampfen wird. Das Dienstleistungsgewerbe wird von dieser Entwicklung weniger pro-
fitieren.

Die Inflation hat Gewinner und Verlierer hervorgebracht. Unternehmen, die Preissetzungs-
macht haben, konnten ihre Gewinnmargen ausweiten bzw. behaupten. Bei anderen, die
von eskalierenden Inputkosten belastet wurden, gerieten die Margen unter Druck. Nun
kommen die Auswirkungen einer straffen Geldpolitik und damit eines allgemeinen Nachfra-
geriickgangs hinzu. Da die Geldpolitik restriktiv ausgestaltet ist und die deutliche Abklih-
lung der Geldmengenausweitung die Folgen der Zinsanhebungen bereits spiegelt, ist all-
gemein mit einer deutlichen Abkihlung der Nachfrage zu rechnen. Dies wird die Margen
grundsatzlich unter Druck setzen. Schlie3lich ist das von EZB-Préasidentin Lagarde formu-
lierte Ziel, Teile des Lohnkostendrucks auf die Margen zu tberwélzen, bzw. die Margen
trotz historisch hoher Inflation geringer ausfallen zu lassen. Mit sinkender Inflation und
schwécherem Wachstum wird sich das Wachstumspotenzial von Umséatzen und Gewinnen
am Standort Deutschland eintriiben, zumindest im laufenden und im nachsten Jahr.
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Gber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zuklinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fuir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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