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Ein grof3er Zinsschritt am kom-
menden Donnerstag ist gesetzt

Die Kerninflation ist das grof3e
Sorgenkind der EZB, ...

... und jetzt riickt auch noch
eine Preis-Lohn-Spirale ndaher

Der Einlagesatz gipfelt wohl
hoher als bei 3,50 %, ...

... womoglich geht es rauf
bis auf 4,50 %

Es kann als nahezu sicher gelten, dass die EZB die Leitzinsen in der
nachsten Woche um je 50 Basispunkte erhéhen wird. Wir erwarten
eine sehr inflationskritisch bleibende Notenbank. Sie konnte sogar
mehr Zinspfeile im Kocher haben, als Marktakteure zurzeit erwarten.

Am kommenden Donnerstag entscheidet der EZB-Rat wieder (ber die Leitzinsen.
Mit Blick auf seine implizite Zinsanhebungsankiindigung auf der Sitzung Anfang
Februar und die seither erfolgten AuRerungen vieler Ratsmitglieder ist es unseres
Erachtens eigentlich sicher, dass die Leitzinsen um jeweils 50 Basispunkte angeho-
ben werden. Da der Rat an einem langsamen Abbau seines Wertpapierbestandes
nicht ritteln dirfte, liegt das Hauptaugenmerk fiir die Sitzung auf Hinweisen zum
weiteren Leitzinsverlauf. Hierzu wird er wohl erneut festhalten, dass eine Leitzinser-
héhungsabsicht besteht. Die zentrale Frage lautete damit unverandert, welcher Leit-
zinsgipfel angestrebt und wie schnell der Zug dorthin fahren wird.

Mehrere Ratsmitglieder haben zuletzt (wiederholt) betont, dass sie deutliche (1) Zins-
anstiege auch nach Méarz fur erforderlich halten. Dass die EZB ihre 2023er-Inflati-
onsprojektion von 6,3 % in der nachsten Woche voraussichtlich starker senken wird,
dirfte dem nicht im Weg stehen. Fir ein anhaltendes Zinsfeuerwerk spricht die hohe
Kerninflation, die derzeit im Fokus vieler Ratsmitglieder steht. Hier besteht die Auf-
fassung, dass die zurzeit bei 5,6 % liegende Rate noch steigen und danach nur lang-
sam fallen wird. Das sehen wir auch so: An die Riickkehr in den preisstabilen Bereich
bei 2,0 % ist auf Jahressicht und dariiber hinaus nicht zu denken. Die unserer Prog-
nose zufolge in den nachsten Monaten deutlich fallende Gesamtinflationsrate wer-
den wir somit auch nicht als Signal furr potenziell geringere Zinserhdhungsaktivitaten
des EZB-Rates werten. Dieser unterscheidet aus unserer Sicht zu Recht zwischen
Angebotseffekten, die er nicht beeinflussen kann und die sich unter anderem Uber
niedrigere Energiepreise in der Gesamtinflationsrate niederschlagen, und Preisiiber-
waélzungen, die den unterliegenden Preisdruck anfachen. Hier dirften die Sorgen
unter anderem wegen hoher Lohnforderungen in Deutschland jingst sogar zuge-
nommen haben, da diese eine Preis-Lohn-Spirale weiter nach vorn riicken.

Fir die nachste Ratssitzung erwarten wir daher, dass sich der Rat bei der Inflations-
bekédmpfung weiter sehr entschlossen zeigen wird. Dass sich die EWU-Wirtschaft
trotz vieler Widrigkeiten bisher einigermafen halt und wohl auch weiter halten wird,
kommt dabei gelegen. Uber eine Vorfestlegung auf einen 50er-Zinsschritt im Mai
waren wir daher nicht Gberrascht. Eine anhaltend scharfe und kerninflationsbetonte
Rhetorik ware flir uns zudem ein klares Signal, unsere Leitzinsprognose anzuheben:
Diese sieht fur den Einlagesatz bislang einen Gipfel bei 3,50 % im Juni vor. Stark
vorgerUckt ist fir uns ein Szenario, in dem die Leitzinsen im Mai um 50 und im Juni
um 25 (50) Basispunkte steigen, gefolgt von 25er-Schritten im Juli und September.
Der Zinssatz ware dann auf 4,25 bzw. 4,50 % gestiegen. Das ist mehr als die zuletzt
von 3,50 in Richtung 4,00 % gestiegenen Erwartungen vieler Markteilnehmer. An-
gemessen erscheint ein solches Zinsniveau aus unserer Sicht allemal: Unserer
Prognose zufolge wird die Gesamtinflationsrate bis Mitte 2023 lediglich knapp unter
6,0 % fallen und die Funf vor dem Komma der Kern-Inflationsrate bis Juli stehen
bleiben. Auch dirfte Inflation in einem Stagflationsumfeld nur mit einer klar restrikti-
ven Geldpolitik zu bekampfen sein — Rezession hin oder her. Das bendtigt Zeit, wes-
halb Leitzinssenkungen bis Mitte 2024 kaum auf der Agenda stehen diirften.
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung

Abkiirzung Erklarung

EWU Europaische Wahrungsunion EZB Europaische Zentralbank
Begriff Erklarung
Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes
Einlagesatz Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Notenbank gezahlte
Verzinsung fur Guthaben, die von Geschéaftsbanken bei ihr angelegt werden
EZB-Rat Oberstes Beschlussorgan der EZB, umfasst sechs Direktoriumsmitglieder und die Prasidenten
der nationalen Notenbanken der 19 Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion
Geldpolitik Umfasst samtliche MaRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann
Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gutern und Dienstleistungen
Inflationsrate Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr

Kern-Inflationsrate

Leitzins

Rezession

Stagflation
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ermittelt wird

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 Spitzenrefinan-
zierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

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

Gleichzeitiges Auftreten einer wirtschaftlichen Stagnation (geringes bzw. ausbleibendes Wirtschafts-
wachstum) und héherer Inflationsraten
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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.
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and / or the figure at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited
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erzielten Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE
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