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Der Olpreisanstieg dreht die Teuerungsrate wieder nach oben

Die Phase der Entspannung bei der Inflation der Eurozone diirfte im Juli - und damit bereits nach einem
Monat - wieder ausgelaufen sein. Unser Tracker fiir die Headline-Rate steht momentan bei 2,86% und damit
ein gutes Zehntel hoher als im Juni (2,75%); berticksichtigt man nur die erste Nachkommastelle, wiirde die
Teuerungsrate mithin von 2,8% auf 2,9% steigen. Vor der jiingsten Eskalation im Nahen Osten und dem damit
verbundenen Olpreisanstieg waren wir noch von einem Absinken auf 2,6% ausgegangen. Bei der Kernrate
deutet sich dagegen ein leichter Riickgang an. Unser Tracker signalisiert 2,33% (nach 2,36% im Juni) - gerundet
wiirde sich demnach von 2,4% auf 2,3% fallen. Die Risiken zu dieser Prognose sind ausgesprochen hoch, da
insbesondere die Trendwende bei den Benzinpreisen erst zur Monatsmitte erfolgte und immer noch im Fluss
ist.

Volatile Komponenten

Es sind allein die Energiepreise, die den erneuten Inflationsimpuls im Juli auslosen. Hier kehrt sich die Ent-
wicklung aus den vergangenen zwei Monaten wieder um: Wir erwarten ein Plus von 2,8% gegentiber dem
Vormonat (Juni: -1,8%). Die Kraftstoffpreise, die im Mai/Juni noch um 7,2% gefallen waren, diirften wieder
um knapp 4,0% zulegen. Dartiber hinaus sind erstmals seit vier Monaten auch Strom und Gas Preistreiber (ca.
+1,8%). Vor allem bei Gas ging es in Spanien, Italien und Frankreich im Juli aufwérts - die infolge der Nah-
ostkrise gestiegenen Grosshandelspreise werden damit zum Teil doch noch zeitverzogert weitergegeben. Al-
les in allem sollte die Jahresrate der Energiepreise von 8,5% auf 10,4 % nach oben schnellen. Fiir sich genommen
wiirde dies die Headline-Rate um zwei Zehntel anschieben. Es gibt jedoch kleinere Gegenkréfte.

Einer davon sind die Nahrungsmittelpreise, die mit rund 0,1% etwas weniger stark zugelegt haben diirften
als im vergangenen Jahr (+0,2%; Juni: -0,4%). Bei einigen Komponenten - speziell Molkereiprodukten - besteht
ein {ibergeordneter Disinflationstrend. Bei den Gemdiisepreisen gehen wir indes davon aus, dass sich der
jiingste starke Preisverfall im Juli nicht fortgesetzt hat: Die Diirre und Hitzewelle in Frankreich und Spanien
diirfte hier einen Strich durch die Rechnung gemacht haben. Der bekannte Grossmarkt Rungis bei Paris gibt
jedenfalls Hinweise auf steigende Grosshandelspreise. Die Jahresrate der Nahrungsmittelpreise diirfte gleich-
wohl von 1,2% auf 1,1% nachgeben.

Kernrate

Bei der Kerninflation zeichnet sich in keiner Komponente ein grosserer Ausschlag ab, wohl aber ein paar klei-
nere ddmpfende Faktoren. So diirften Versicherungs- und Finanzdienstleistungen weniger stark gestiegen
sein als im Vorjahr - unter anderem hatten die italienischen Banken im vergangenen Jahr kréftig die Konto-
fithrungsgebiihren angehoben, was sich in diesem Jahr nicht wiederholen sollte. Daneben wurde in Frankreich
der Sommerschlussverkauf um eine Woche bis zum 28. Juli verldngert, was auf die Bekleidungspreise driickt.

Bei den Komponenten, die normalerweise innerhalb der Kerninflation die grossten Schwankungen auslosen,
sehen wir hingegen keine starke Abweichung vom tiblichen Saisonmuster: Pauschalreisen, Flugtickets und
Hotels verzeichnen im Juli wegen der Ferienzeit kraftige Preissteigerungen - das diirfte auch dieses Jahr so
sein. Allerdings scheint die Preissetzungsmacht von Hoteliers, Reiseanbietern und Fluggesellschaften derzeit
begrenzt, weshalb wir von keinen tiberdurchschnittlichen Zuschldgen ausgehen. In Deutschland diirfte die
Senkung der Luftverkehrsabgabe sogar leicht dampfend wirken. Summa summarum sollte die
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Kerninflationsrate leicht nachgeben (2,33% nach 2,36%, YoY), wobei wir die Abwartskrafte gleich verteilt zwi-
schen Industriegiitern und Dienstleistungen sehen.

Landerentwicklung

In Deutschland schlidgt vor allem die Aufhebung des Tankrabatts durch: Die Benzinpreise diirften im Juli um
mehr als 10% steigen (MoM). Dariiber hinaus gibt es einige ungiinstige Basiseffekte - bei Freizeit, Hotels und
Versicherungen -, weshalb entgegen dem Trend in der Eurozone sogar die Kernrate zulegen diirfte. Gemés-
sigter als in anderen Lindern diirften sich dagegen die Strom- und Gaspreise entwickeln. Insgesamt erwarten
wir ein Plus von 0,8% gegentiber dem Vormonat (Juni: -0,2%), womit die Jahresrate von 2,4% auf 2,8% sprin-
gen wiirde.

In Frankreich wirken im Juli speziell die Gaspreise inflationstreibend (ca. +5%). Daneben diirften auch die
Nahrungsmittelpreise anziehen - die Hitzewelle treibt die Grosshandelspreise fiir frisches Obst und Gemiise.
Dem stehen eine Reihe giinstiger Basiseffekte gegeniiber; ausserdem driickt der um eine Woche verldngerte
Sommerschlussverkauf die Bekleidungs- und Haushaltswarenpreise. Die Inflation diirfte daher stagnieren:
Wir erwarten +0,3% gegeniiber dem Vormonat (Juni: -0,3%) bei einer unverdandert um 2,0% pendelnden Jah-
resrate.

In Italien diirften die Strom- und Gaspreise deutlich angestiegen sein. Allerdings haben die Benzinpreise vo-
raussichtlich weniger stark zugelegt als im Vorjahr. Hinzu kommt ein dusserst giinstiger Basiseffekt im Be-
reich Finanzdienstleistungen: Die italienischen Banken hatten 2025 parallel zur Jahresmitte die Gebiihren kréaf-
tig angehoben. Insgesamt diirfte die Inflation daher sogar leicht riickldufig sein - wir rechnen mit -1,0% ge-
geniiber dem Vormonat (Juni: 0,0%) und einem Riickgang der Jahresrate von 3,0% auf 2,9%.

In Spanien deuten sich deutliche Preissteigerungen bei Gas und Strom an. So wurde etwa der Grundversor-
gungstarif TUR bei Gas und Strom um 14 % angehoben; er gilt fiir knapp 40% der Haushalte. Hinzu kommen
ungiinstige Basiseffekte bei Nahrungsmitteln und Telekommunikationsdienstleistungen. Die Inflationsrate
diirfte daher deutlich ansteigen - von 3,6% auf 3,9% - und entgegen dem Trend in der Eurozone auch die
Kernrate.

Ausblick

Die Headline-Inflationsrate bleibt ein Spielball des Olpreises. Hilt die aktuelle Entwicklung bis Anfang Au-
gust an (Olpreis iiber 90 US-Dollar), diirften die Kraftstoffpreise im August nochmals um 4% bis 5% ansteigen.
Die Teuerungsrate der Eurozone wiirde dann wieder {iiber 3,0% steigen und aller Voraussicht nach wie im
Mai 3,2% erreichen. Entspannt sich die Lage anschliessend, konnte sie im weiteren Jahresverlauf geringfiigig
fallen, diirfte aber in der Ndhe von 3,0% verharren. Dies liegt auch an der Kerninflation: Hier rechnen wir -
wegen Zweitrundeneffekten und ungiinstigeren Basiseffekten - im 2. Halbjahr mit einem flachen Aufwarts-
trend; Anfang 2027 sollte sie bei rund 2,5% liegen. Insgesamt nahert sich das Inflationsprofil in den nédchsten
Monaten wieder dem Basisszenario der EZB an, ohne es kurzfristig ganz zu erreichen (siehe Abbildung am
Ende). Die Argumente fiir eine Fortsetzung des moderaten geldpolitischen Straffungskurses erfahren dadurch
wieder Aufwind: Eine weitere Leitzinsanhebung im September ist damit zunehmend gesetzt. Sollte die Kon-
junktur robust bleiben, sind weitere Schritte spatestens Anfang 2027 vorprogrammiert.
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Eurozone HVPI - Juli 2026

Komponente Gewicht Prognose MoM Vorjahr MoM Prognose YoY Vormonat YoY
HVPI insgesamt 100,00% +0,14% +0,03% +2,86% +2,75%
Kernrate (HVPIX) 71,93% -0,18% -0,15% +2,33% +2,36%
Dienstleistungen 46,69% +1,06% +1,09% +3,23% +3,26%
Industrieglter ohne Energie 25,28% -2,41% -2,38% +0,71% +0,74%
Energie 9,05% +2,80% +1,03% +10,4% +8,5%
Strom 2,90% +1,20% +1,05% +1,9% +1,7%
Gas 1,63% +1,90% +0,04% +6,7% +4,8%
Kraftstoffe 3,83% +3,80% +1,32% +16,7% +13,9%
Flugtickets 0,93% +9,50% +14,96% -1,3% +3,6%
Pauschalreisen 1,31% +9,50% +9,88% +3,1% +3,5%
Beherbergungsdienstleistungen 2,44% +4,00% +4,04% +4,1% +4,1%

COICOP-Gruppen (CP01-CP13) — Juli 2026

COICOP-Gruppe Ge- Prognose MoM Vorjahr MoM Prognose YoY Vormonat YoY
wicht

Nahrungsmittel und alkoholfreie 15,40% +0,10% +0,20% +1,1% +1,2%
Getranke

Alkoholische Getranke und 3,57% +0,20% +0,20% +2,9% +2,9%
Tabakwaren

Bekleidung und Schuhe 4,80% -11,80% -11,51% +0,3% +0,6%
Wohnung, Wasser, Strom, Gas und 14,67% +0,75% +0,54% +3,7% +3,5%
andere Brennstoffe

MGabel, Leuchten, Gerate und anderes 5,78% -0,40% -0,51% +0,5% +0,4%
Haushaltszubehor

Gesundheit 5,91% +0,20% +0,18% +2,5% +2,5%
Verkehr 15,26% +1,70% +1,25% +5,7% +5,3%
Information und Telekommunikation 3,80% -0,30% -0,60% +1,3% +1,0%
Freizeit, Sport und Kultur 8,58% +2,05% +2,02% +1,7% +1,7%
Bildungswesen 1,12% +0,00% +0,12% +3,6% +3,8%
Gaststatten- und Beherbergungs- 11,58% +1,10% +1,13% +3,7% +3,7%
dienstleistungen

Versicherungs- und Finanzdienstleis- 3,04% +0,30% +0,47% +2,8% +3,0%
tungen

Korperpflege und andere Waren und 6,49% -0,10% -0,10% +3,0% +3,0%
Dienstleistungen
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Landerprognosen — Juli 2026

Land Ge- Prognose MoM Vorjahr MoM Prognose YoY Vormonat YoY
wicht
Deutschland 27,59% +0,82% +0,38% +2,80% +2,35%
Frankreich 19,11% +0,30% +0,29% +2,03% +2,02%
Italien 15,87% -0,97% -0,89% +2,90% +2,98%
Spanien 11,88% +0,00% -0,34% +3,92% +3,57%
Belgien 3,90% -0,70% -0,84% +3,49% +3,34%
Niederlande 5,89% +1,04% +1,13% +2,37% +2,46%
Quellen: BANTLEON Prognosen, Eurostat
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwe-
cken und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Ver-
kauf von Anlageinstrumenten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Aus-
wertungen 6ffentlich zugénglicher Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der Auffassung ist, dass die Anga-
ben auf verldsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitidt oder Vollstindigkeit
der Angaben keine Gewihrleistung tibernehmen. Eine Haftung fiir Schdden irgendwelcher Art, die sich aus
der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst
keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Weitergabe, Verbreitung oder Vervielfaltigung
des vorliegenden Beitrags sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus dem Beitrag - ganz oder
teilweise, in verdnderter oder unverdnderter Form - sind ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG
nicht gestattet.
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