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Die EZB hat heute erneut einen groBen Zinsschritt beschlossen. Der
weitere Zinspfad ist datenabhéngiger als zuvor. Aufgrund der scharfen
Inflationsrhetorik der Notenbank besteht noch Zinserh6hungspoten-
zial. Ohne eine globale Bankenkrise diirfte es auch gehoben werden.

Die EZB hat sich vom Trubel im US-Bankensektor nicht anstecken lassen und die
Leitzinsen heute um je 50 Basispunkte erhéht. Damit liegt der Einlagesatz nun bei
3,00 %. Anders als im Februar enthalt die Presseerkldrung zu den geldpolitischen
Beschlussen jetzt aber nicht mehr explizit die Absicht, Leitzinsen weiter zu erhéhen.
Vielmehr verweist die Notenbank auf die Wichtigkeit ihres Datenansatzes bei Leit-
zinsentscheidungen. Auch wenn sie den Bankensektor im Euroraum fir wider-
standsfahig halt, verfligt sie aus ihrer Sicht tiber die notwendigen Instrumentarien,
um das EWU-Finanzsystem im Bedarfsfall aufrechtzuerhalten. Beziiglich einer sol-
chen Reaktion stellt sie die Finanzstabilitat ausdriicklich neben die Preisstabilitat.

Wie von der EZB bereits angekiindigt, werden fallige Wertpapiere in Hohe von 15
Mrd. € nicht mehr reinvestiert. Dies soll bis Ende Juni 2023 umgesetzt und das
Tempo der Bilanzverkirzung ab Juli noch festgelegt werden. Neu justiert hat die
EZB dagegen ihre Projektionen fur den Euroraum (s. auch Tabelle S. 2). Bezlglich
der BIP-Aussichten ist die Notenbank zuversichtlich geblieben, dass der Wahrungs-
raum an einer echten Rezession vorbeikommt. Die Projektion fir 2023 wurde sogar
von 0,6 auf 1,0 % erhoht. Anders gelagert ist der Fall bei den Inflationsprojektionen:
Diese hat die EZB fiir 2023/24 um 1,0/0,5 Prozentpunkte auf 5,3 %/2,9 % gesenkt.
Mit Inflationsoptimismus geht das aber nicht einher, zeigt sich die Notenbank beztig-
lich der Kerninflation doch weiter sehr besorgt. Hier hat sie ihre Prognose (HVPI,
ohne Energie und Nahrungsmittel) fir 2023 von 4,2 auf 4,6 % angehoben.

Unseres Erachtens ist die EZB heute besonnen vorgegangen. Immerhin sind trotz
der Probleme im US-Bankensektor und bei der Credit Suisse keine unmittelbaren
Ansteckungseffekte fir EWU-Banken festzustellen. Der Leitzinsausblick ist dennoch
unsicher geworden. Aus der erneut scharfen Inflationsrhetorik der Notenbank lasst
sich zwar ein noch bestehendes Leitzinserhéhungspotenzial ableiten. Ob die EZB
dieses aber heben wird, hangt auch davon ab, ob systemische Risiken von den Auf-
sichtsbehoérden unter der Decke gehalten werden kdénnen. Da dies niemand sicher
sagen kann, ist es nachvollziehbar, dass sich EZB-Prasidentin Christine Lagarde auf
der Pressekonferenz auch nicht darauf festlegen wollte, ob der Leitzinsgipfel bereits
erreicht ist. Die weitere Leitzinsentwicklung hangt damit nun mehr denn je an den
Daten. Solange eine globale Bankenkrise ausbleibt, werden Leitzinsen unseres Er-
achtens weiter angehoben, zumal Lagarde betonte, dass die Bereitschaft der EZB
zur Inflationsbekdmpfung nicht angezweifelt werden sollte. Die Zeit groRer Zins-
schritte ist aber wohl voriiber. Wegen der hohen Kerninflation erwarten wir den Ein-
lagesatz bis September auf 4,00 % steigend. In einem wieder ruhigeren Finanzmark-
tumfeld kann das auch mehr sein. Dabei ist fir uns klar, dass die EZB die Inflations-
bekampfung im Fall der Falle zugunsten der Finanzmarktstabilitat opfern wird.

Prognosen 16.03.2023 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
Einlagesatz (%) 3,00 3,50 4,00 4,00
Hauptrefinanzierungssatz (%) 3,50 4,00 4,50 4,50
3-Monats-Euribor (%) 2,81 3,60 3,60 3,30

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe



EZB-Projektionen zum Euroraum

Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)

Verbraucherpreise (HVPI, % zum Vorjahr)
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2023 2024 2025 2023 2024 2025
EZB EZB
Marz 2023 1,0 1,6 1,6 Marz 2023 53 2,9 21
Dezember 2022 0,5 1,9 1,8 Dezember 2022 6,3 3,4 2,3
Hauck Aufhduser Lampe 0,6 1,4 1,3 Hauck Aufhauser Lampe 53 2,5 2,5
Quelle fir beide Tabellen: EZB, Hauck Aufhduser Lampe
Stand: EZB 15.12.2022 bzw. 16.03.2023,
Hauck Aufhauser Lampe 02.03.2023 (Prognose)
Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung
BIP Bruttoinlandsprodukt Hauptrefisatz Hauptrefinanzierungssatz
EWU Europaische Wahrungsunion HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
EZB Europaische Zentralbank
Begriff Erklarung
Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes
Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden
Einlagesatz Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Notenbank gezahlte
Verzinsung fiir Guthaben, die von Geschéaftsbanken bei ihr angelegt werden
Euribor Referenzzinssatz fur Termingelder am Euro-Geldmarkt, den Geschaftsbanken miteinander
vereinbaren. Er bezieht sich auf Laufzeiten bis zu zwdIf Monaten
Geldpolitik Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann
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Einheitlicher Mal3stab zur Messung der Inflation in den EWU-Mitgliedstaaten

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europaischen Zentralbank leihen.
Der Hauptrefinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gutern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise ohne die Berticksichtigung der Preise von Energie und
Nahrungsmittel. Mitunter werden auch Alkohol und Tabak nicht berticksichtigt

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist. Bei unterschiedlichen
staatlichen Abhangigkeitsgraden zielt ihr Wirken meist auf die Hohe eines bestimmten
Beschaftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunkturindikatoren
sich stark zurtickbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet /
erachten. Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichts-
ratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Ge-
nauigkeit. Alle in dieser Studie geduflerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen
Verfasser, der / die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen.
Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen
abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG verdéffentlichten Dokumenten, einschliellich Research-Veroffent-
lichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieflich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdikti-
onen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst (iber etwaige fur sie glltige Beschrankungen unterrichten und
diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zusténdig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen
bezliglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fur sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nach-
gedruckt oder in ein Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch,
per Fotokopie noch auf andere Weise, auf3er im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer

ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor
and / or the figure at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited
makes no express or implied warranties of merchantability or fithess for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von
Abweichungen zwischen der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited (ibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fir die durch die Nutzung von ICE Libor
erzielten Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE
Benchmark Administration Limited (ibernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die
Marktféhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralle 24, 60311 Frankfurt am Main, eingetragen im Han-
delsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verfligt tber eine
Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stralle 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Stralle 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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