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Nachster Zinsschritt schon im EZB-Visier

15. Juni 2023

Dr. Alexander Kriiger
+49 211 4952-187
alexander.krueger@hal-privatbank.com

Anstieg geht noch weiter
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Die EZB hat die Leitzinsen heute erneut angehoben. Mit den Inflations-
aussichten ist sie weiter nicht zufrieden. Auch deshalb diirften die Leit-
zinsen ein ,,ausreichend restriktives Niveau“ erst noch erreichen. Fiir
Juli ist ein weiterer Zinsschritt unseres Erachtens vorprogrammiert.

Der EZB-Rat hat die Leitzinsen heute erneut um jeweils 25 Basispunkte angehoben.
Damit liegt der Einlagesatz nun bei 3,50 %. Der Zinsschritt wurde gut vorbereitet,
sodass er niemanden Uberraschen durfte. Seit September 2022 sind die Leitzinsen
damit um je 400 Basispunkte gestiegen. Der EZB-Rat bestéatigte, sdmtliche Tilgungs-
betrage aus dem APP-Programm ab Juli nicht wieder anzulegen. Falligkeiten aus
dem PEPP-Programm sollen dagegen bis Ende 2024 in neue Anlagen flieRen.

In seiner Pressemitteilung kommt der EZB-Rat zwar zu dem Schluss, dass sich die
Inflationsaussichten verringert haben, diese letztlich aber ,zu lange zu hoch® bleiben
werden. Dies zeigt sich auch an den aktualisierten Inflationsprojektionen, die flr
2023/24/25 um je einen Zehntelprozentpunkt auf 5,4/3,0/2,2 % angehoben wurden.
Aus Sicht der EZB liegen erste Abschwachungstendenzen bei der Kerninflation zwar
vor. Ihre Projektionen fur 2023/24/25 hat die Notenbank dennoch auf 5,1/3,0/2,3 %
angehoben, nach zuvor 4,6/2,5/2,2 %. Der Rat bekréftigte zudem, die Leitzinsen mit
seinen kiinftigen Beschllssen auf ein ,ausreichend restriktives Niveau® zu bringen.

Auf der Pressekonferenz hat EZB-Prasidentin Christine Lagarde deutlich gemacht,
dass es mit den Leitzinsen weiter aufwartsgehen wird. Zur Begriindung hob sie be-
sonders den Lohndruck als zunehmenden Inflationsursprung hervor. Mit Blick auf
die Leitzinsen betonte Lagarde sehr klar, dass die EZB ihren Job noch nicht erledigt
hat. Uber eine Zinspause werde nicht nachgedacht. Da die EZB im Vergleich zu
anderen Notenbanken erst spat mit Zinserhéhungen begonnen hat, kann sie ange-
sichts einer zurzeit bei 6,1 % liegenden Inflationsrate jetzt noch nicht die Hande in
den Schoss legen. Fir Juli rechnen wir daher mit einem 25-Basispunkte-Zinsschritt.

Und dann? Die EZB hat sich mit den Inflationsaussichten heute derart unzufrieden
gezeigt, dass wir den Einlagesatz nun auf 4,00 % steigend erwarten. Dies wird wohl
im September der Fall sein, vorausgesetzt, die Finanzmarkte bleiben in normalem
Fahrwasser. Aus unserer Sicht wird sich die Inflationslage bis dahin zwar bessern,
dies aber nicht in einer Weise, die die EZB annahernd zufriedenstellen wird.

Hinsichtlich der Inflationsbekdmpfung haben sich die EZB und ihre Prasidentin un-
seres Erachtens heute so sehr entschlossen gezeigt, dass wir mittlerweile dariiber
nachdenken, ob die EZB leitzinsseitig nicht sogar tber 4,00 % hinausgehen wird.
Die alles andere als dramatische Konjunkturlage und der aus unserer Sicht noch
langer bestehende Lohndruck geben der Notenbank hierzu jedenfalls eine Menge
Spielraum. Bei dann voraussichtlich nachhaltig positiven Realzinsen erflhre die
Glaubwirdigkeit der Geldpolitik sogar noch einen Schub. Ob die EZB einen derarti-
gen Handlungsbedarf allerdings sehen wird, hangt unseres Erachtens an den hin-
sichtlich ihrer Staatsschulden nicht auf der Sonnenseite stehenden (Sid-)Landern.
Einen Leitzinserhdhungs-Bias wird die EZB bei 4,00 % aber wohl allemal annehmen.

Prognosen 15.06.2023 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
Hauptrefinanzierungssatz (%) 4,00 4,50 4,50 4,00
Einlagesatz (%) 3,50 4,00 4,00 3,50

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe



EZB-Projektionen zum Euroraum

Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)
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Verbraucherpreise (HVPI, % zum Vorjahr)

2023 2024 2025 2023 2024 2025

EZB EZB
Juni 2023 0,9 1,5 1,6 Juni 2023 54 3,0 2,2
Marz 2023 1,0 1,6 1,6 Marz 2023 53 2,9 21
Hauck Aufhduser Lampe 0,5 1,0 1,2 Hauck Aufhauser Lampe 5,4 2,6 2,5

Quelle fir beide Tabellen: EZB, Hauck Aufhduser Lampe
Stand: EZB 16.03.2023 bzw. 15.06.2023,
Hauck Aufhauser Lampe 12.06.2023 (Prognose)

Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung
APP Asset Purchase Programme HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(Wertpapierkaufprogramme)
EZB Européische Zentralbank PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme
(Pandemie-Notkaufprogramm)

Hauptrefisatz Hauptrefinanzierungssatz

Begriff Erklarung

Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

Bias Hier als Neigung von Notenbanken verstanden, die Leitzinsen zu erhéhen oder zu senken

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Einlagesatz Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Notenbank gezahlte
Verzinsung fur Guthaben, die von Geschéaftsbanken bei ihr angelegt werden

Geldpolitik Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex

Hauptrefinanzierungssatz

Inflation

Inflationsrate

Kerninflationsrate

Leitzins
Notenbank
Realzins

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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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 Gitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

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

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert
Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist
Differenz zwischen Nominalzins und Inflationsrate

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

15.06.2023
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschliel3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukilinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser 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 veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuadndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, auer im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Pri-
vatbank AG verfugt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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