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David Brady: Deflation wird die Fed zur
Kehrtwende bringen

03.07.2022

Waéhrend sich alle auf die Inflation konzentrieren, wird immer deutlicher, dass wir uns in allen Bereichen
aul3er bei lebensnotwendigen Gltern wie Lebensmitteln und Energie an der Schwelle zur Deflation befinden.
Fur die Fed ist es auch praktisch, dass sie die wichtigsten Faktoren fir die Verbraucher bei ihrer Analyse der
Inflation und ihres Einflusses auf die Geldpolitik ausklammert. Einfach ausgedriickt: Das Inflationsmaf3 der
Fed, das alles au3er Lebensmitteln und Energie einschlief3t, wird sich bald in grof3em Stil nach Suden
bewegen.

Dies und die bereits eingetretene Rezession sowie die steigende Arbeitslosigkeit - die Antrage auf
Arbeitslosenunterstiitzung haben gerade ein Fiinfmonatshoch erreicht - werden die Fed dazu zwingen, den
Kurs auf Zinssenkungen und QE eher friher als spater zu andern, vielleicht schon wéahrend des
Symposiums in Jackson Hole vom 25. bis 27. August. Woher wissen wir, dass eine Deflation bevorsteht?
Wir mussen uns nur die steigenden Lagerbestande im Verhéltnis zum Umsatz der grof3en Einzelhandler in
den USA und die jungsten Ankindigungen von Walmart, Target und jetzt auch Restoration Hardware
ansehen. Mit freundlicher Genehmigung von Zerohedge:
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Aufgrund der steigenden Nachfrage im Jahr 2021, die durch geld- und fiskalpolitische Anreize begunstigt
wurde, stockten die Einzelhdndler ihre Lagerbestande auf. Jetzt sind die Zinssétze sprunghaft angestiegen,
insbesondere die Hypothekenzinsen, und die Schecks, die die Amerikaner per Post erhalten, sind schon vor
Monaten ausgegeben worden. Die Ersparnisse sind verschwunden und die Kreditkarten ausgereizt. Die
Verbrauchernachfrage nach Konsumgutern wie Haushaltsgeraten, Mébeln und anderen
Einrichtungsgegenstanden ist infolgedessen zusammengebrochen. Es ist kein Zufall, dass die Holzpreise
seit ihrem Hochststand im Mérz um 65% gefallen sind.

Die Menschen geben das ihnen verbleibende Einkommen fir Notwendigkeiten wie Lebensmittel, Gas,
Heizung, Strom, Miete und Hypothekenzahlungen aus. Die Einzelhandler missen nun die Produkte
loswerden, die in ihren Regalen und Lagern verstauben. Sie planen, die Preise fir diese Artikel zu senken,
um die Lagerbesténde abzubauen. Der Sommerschlussverkauf steht unmittelbar bevor, und die
Preisnachléasse konnten verbliffend sein. Dies geschieht zu einer Zeit, in der die Kerninflationsdaten (ohne
Lebensmittel- und Energiepreise) bereits ihren Héchststand erreicht haben und in den letzten zwei Monaten
im Jahresvergleich zuriickgegangen sind:
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Core CPI Core PCE

Mar 6.5% 5.2%
Apr 6.2% 4,9%
May 6.0% 4.7%

Auch die jungste Michigan-Umfrage zu den Inflationserwartungen bestétigt diesen Trend, den der
Fed-Vorsitzende Powell als "auffallig" bezeichnete. Stellen Sie sich vor, was mit diesen Zahlen passiert,
wenn diese enormen Preisnachlasse eintreten. Angesichts der Tatsache, dass die Griinde fiir die Straffung
der Geldpolitik immer weniger nachvollziehbar sind, da sich die Wirtschaft nach Stden bewegt, wéhrend die
Arbeitslosigkeit nach Norden steigt und eine Disinflation im Gange ist, lauft der derzeitigen Politik der Fed die
Zeit davon. Das Symposium in Jackson Hole im August konnte den bevorstehenden Schwenk zuriick zu
Zinssenkungen und QE signalisieren, so wie es Powell im Dezember 2018 getan hat. Bis dahin werden sich
die Abschlage in den Zahlen zur Kerninflation bemerkbar machen.

Ein starker Rickgang des CPI- oder PCE-Kerninflationswerts wird es der Fed schwer machen, ihre
Straffungspolitik fortzusetzen, aber einen Kurswechsel sehr viel leichter machen. Wenn das passiert, wird
meiner Ansicht nach alles in die H6he schnellen - alles auBer dem Dollar - und Gold, Silber und die
Minenwerte werden die grof3ten NutznieRer sein. Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Tage der
geldpolitischen Straffung zu Ende gehen und die nachste Kehrtwende der Fed unmittelbar bevorsteht, wenn
die Sommerschlussverkaufe anlaufen und die Rabatte zu einem Preisschock fihren. Im Grunde genommen
wird die Deflation die Metalle und Bergbauwerte auf neue Hoéchststande treiben.

© David Brady
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