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Worauf die EZB schaut

Die Marktteilnehmer ratseln, wie es mit den EZB-Leitzinsen in den kommenden
Monaten weitergeht. Wir diskutieren, auf welche Indikatoren die Notenbanker achten
diirften und welche zum Zankapfel werden kénnten.

Charmante neue Inflations-Projektion

Das Hauptaugenmerk der EZB wird weiter auf der Inflation liegen und ob diese sich
entsprechend den Erwartungen entwickelt. Zwar wird die Inflation - wie bereits von
Prasidentin Lagarde auf der Pressekonferenz der Marz-Sitzung beschrieben - in den
kommenden Monaten von etlichen Sondereffekten beeinflusst, so dass es zu einem
standigen Auf und Ab kommen kann. Dies haben die EZB-Okonomen in den neuen
Projektionen berlcksichtigt und insbesondere das vierte Quartal 2024 und das erste

Quartal 2025 angehoben, wobei der grundsatzliche Abwartstrend erhalten blieb, so dass

in der zweiten Jahreshalfte 2025 schlieBlich das 2%-Inflationsziel erreicht wirde (Chart

1. Der Charme dieser neuen Projektion dUrfte aus Sicht der Tauben darin liegen, dass die

tatsachliche Inflationsrate nach einem Tief im Sommer gegen Jahresende sogar wieder
anziehen koénnte, und damit immer noch konsistent mit den Erwartungen ware. Damit
koénnte auch das ein oder andere falkenhafte Ratsmitglied zu weiteren Zinssenkungen
Uberzeugt werden. In diesem Sinne hat der Litauer Simkus, den wir dem falkenhaften

Lager zuordnen, auf einer Pressekonferenz am Tag nach der Zinssenkung signalisiert: ,If

economic developments match those in the forecasts, this will mean less and less need
for restricitve monetary policy.”
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Chart 1 - Euroraum: Inflationsbuckel zum Jahreswechsel 2024/25
Inflationserwartungen der EZB laut Marz- und Juni-Projektion, in Prozent
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Gesundbeten bei den Léhnen?

In diesem Zusammenhang spielen die Lohnkosten flr die EZB eine wichtige Rolle. Zwar
setzt die Notenbank darauf, dass sich der Lohnanstieg allmahlich abschwéachen wird. So
begrindet sie die kraftigen Lohnerhéhungen zu Beginn des Jahres mit Sondereffekten,
die insbesondere in Deutschland die Lohne getrieben hatten. Laut Bundesbank waren
dies hauptsachlich die abgabenfreien Inflationsausgleichspréamien, die gegenwartig
noch einen hohen Beitrag zum Tariflohnwachstum leisten, die aber im Jahr 2025
vollstandig wegfallen sollten (siehe Monatsbericht Juni). Gleichzeitig unterstellt die
EZB in den kommenden Quartalen recht ordentliche Produktivitatssteigerungen, so
dass die fur Unternehmen kraftig steigenden Lohnkosten nur sehr begrenzt auf die
Verbraucherpreise durchschlagen sollten.

Allerdings sind die von der EZB unterstellten Produktivitatssteigerungen aus unserer
Sicht zu optimistisch und auch die experimentellen Lohnindikatoren deuten derzeit

in eine andere Richtung. Wahrend die EZB-Ratsmitglieder zur April-Sitzung auf Basis
dieser Daten noch mit nachlassendem Lohnanstieg argumentiert hatten, wurden diese
Zahlen mittlerweile erheblich revidiert. Nach den jingsten Zahlen fielen die Lohnanstiege
zwischen Sommer 2023 und FrUhjahr 2024 etwas niedriger aus, daflr zeigt der Trend
fur die kommenden Monate deutlich nach oben, so dass das kraftigste Lohnplus noch
kommen durfte (Chart 2). Doch selbst mit diesen Entwicklungen durfte das Inflationsbild
der EZB-Okonomen (,bumpy ride“) gentigend Freiheitsgrade gewéahren.


https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-juni-2024-932980?article=deutschland-prognose-deutsche-wirtschaft-fasst-langsam-wieder-tritt-perspektiven-bis-2026-932984#1.3-Am-Arbeitsmarkt-steigt-die-Anspannung-wieder
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Chart 2 - Starkster Lohnanstieg kommt erst noch
EZB Wage Tracker: Lohnindikator basierend auf sieben Euro-Landern, einschlieBlich
Sonderzahlungen, in Prozeng gegentber Vorjahr
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Der Olpreis kénnte helfen

Dartber hinaus kénnten niedrigere Olpreise den EZB-Tauben in die Hande spielen.
Anfang Juni ist der Preis fur Ol der Nordsee-Marke Brent fiir einige Tage unter 80 Dollar
je Barrel gefallen; im Vergleich dazu notierte Brent Anfang bis Mitte April zeitweise Uber
90 Dollar. Sollte sich der Preis fur diesen wichtigen Rohstoff auf niedrigeren Niveaus
halten, kdnnten die Tauben im EZB-Rat dies flr die Argumentation in ihrem Sinne nutzen.
So ist jedenfalls der Grieche Stournaras der Auffassung: "In my view, headline inflation is
our target and is the most important, because core simply follows it.”

Ein gefdlliges Argument fiir die Tauben: Der Realzins ...

Perspektivisch durften die Tauben im EZB-Rat ihr Augenmerk wieder starker auf die
Realzinsen lenken. Denn eine im Trend sinkende Inflation lieBe bei unveranderten
nominalen Leitzinsen die Realzinsen steigen, wie der Malteke Scicluna argumentierte:
"Our monetary policy is very restrictive and is becoming even more restrictive in

real terms with inflation going down.” Will man einen solchen Anstieg des Realzinses
verhindern, misste die Notenbank die Zinsen entsprechend senken. Legt man die
Inflations-Projektion der EZB zugrunde, mlssten die nominalen Zinsen entsprechend der
Markterwartungen sinken, um den Realzins in den kommenden Monaten Uberhaupt auf
seinem aktuellen Niveau zu halten.

... genauso wie der neutrale Zins

Gleichzeitig betonen einige EZB-Ratsmitglieder immer wieder den Abstand des
Leitzinses vom neutralen Zins - der die Wirtschaft weder bremst, noch anschiebt,

und der mit einer Inflationsrate von 2% vereinbar ist. Zwar ist dies ein etwas nebliges
Konzept, da der neutrale Zins nicht beobachtet, sondern nur geschatzt werden kann.
Dennoch haben die Notenbanker diesen in ihrem Repertoire, um zumindest ein Gefuhl fur
die Restriktivitat der Geldpolitik zu bekommen. Wie der Franzose Villeroy de Galhau -

in Einklang mit einer Analyse im EZB-Bulletin - kirzlich erlduterte, durften die meisten
Notenbanker den nominalen neutralen Zins derzeit bei rund 2% verorten (Chart 3)[1] -
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https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/press-office/news-list/news?announcement=7a4a5091-61ea-4b1f-ac95-f1a7bbec94f0
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-19/europe-faces-twin-blow-if-ecb-and-fed-don-t-cut-scicluna-warns
https://www.banque-france.fr/en/governors-interventions/borsen-zeitung-us-monetary-policy-should-not-affect-our-own-monetary-policy-much
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_07~72edc611d3.en.html
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mit Ausnahme der Deutschen Schnabel, die zuletzt in ihrer Rede ,,R(ising) star?* sagte,
dass der neutrale Zins perspektivisch steigen kénnte.

Mit einem neutralen Zins von rund 2% bedeuten in der Argumentation der Tauben im
EZB-Rat wenige Zinssenkungen lediglich, die Geldpolitik etwas weniger restriktiv zu
gestalten. Es bliebe also Spielraum flr weitere Zinssenkungen, ohne dabei in deren
Argumentation die Zugel schleifen zu lassen.

Chart 3 - EZB sieht den neutralen Zins bei rund 2%
Schatzungen des nominalen neutralen Zinses basierend auf verschiedenen Modellen, in
Prozent
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Zankapfel Euro-Dollar

Eine letzte wichtige Variable, die seit einiger Zeit einige EZB-Ratsmitglieder und
Journalisten immer wieder ansprechen, ist der Euro-Dollar-Kurs. Angesichts der
voraussichtlich zunehmenden Divergenz zwischen den Leitzinsen der EZB und der Fed
haufen sich die Fragen nach den Implikationen des Wechselkurses auf die Geldpolitik der
EZB. Dabei wird grundsatzlich in zwei Richtungen argumentiert: Erstens verteuert ein
schwacher Euro die Importe - es wird sozusagen Inflation importiert. Das gilt nicht nur
fur Guter, die Europa aus den USA bezieht, sondern flr eine weitaus gréBRere Bandbreite,
da ein GrofRteil des globalen Handels in Dollar fakturiert wird. Allerdings durfte dieser
Effekt recht Uberschaubar sein, da der Markt bereits das Risiko der auseinanderlaufenden
Zinspfade erkannt hat und daher aus unserer Sicht das Potenzial flir einen noch
schwacheren Euro begrenzt sein dirfte. Zweitens kdnnte ein ,higher for longer” der

Fed - also wenn in den USA die Zinsen langere Zeit auf einem hdheren Niveau blieben

- sich durch die internationalen Finanzmaéarkte auch auf den Euroraum Ubertragen und
hierzulande die Finanzierungsbedingungen verscharfen. So kénnte der Wechselkurskanal
inflationar und der Kanal der langfristigen Zinssatze disinflationar fur den Euroraum sein.
Letztlich dUrfte im EZB-Rat umstritten sein, welcher der beiden Effekte GUberwiegt.

Markt sollte die Macht der Tauben nicht unterschatzen

Die Finanzmaéarkte hatten Ende Mai/Anfang Juni eher nur noch eine weitere Zinssenkung
bis Ende 2024 eingepreist. Mittlerweile erwarten diese tendenziell wieder zwei
Zinsschritte bis Jahresende, wobei hier die zunehmenden Sorgen um Frankreich eine
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Rolle spielen durften. Aber auch unabhangig davon warnen wir davor, die Macht und
Argumentationsfahigkeit der Tauben im EZB-Rat zu unterschatzen, und halten an unserer
Einschatzung fest, dass die EZB die Zinsen bis Jahresende um zwei weitere Male senken
wird und final im Marz 2025. Der Einlagensatz stiinde dann bei 3%. Danach durfte der
Zinssenkungsspielraum allerdings erschépft sein. Denn dann sollte sich immer mehr
zeigen, dass die Inflation doch hartnackiger ist als gedacht. Unseres Erachtens dirften
dann selbst die Tauben nicht mehr fUr weitere Zinssenkungen argumentieren kénnen.

[11 Im Economic Bulletin schatzen die EZB-Experten den realen neutralen Zins, auf den wir das Inflationsziel von 2% aufschlagen, um eine Darstellung des nominalen neutralen

Zinses zu erhalten. (Zurtick zum Text.)


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_07~72edc611d3.en.html
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und am 2/7/2024 07:32 CEST verbreitet wurde.

Flr die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Die Verfasser bestdtigen, dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigene Einschatzung zu den betreffenden
Wertpapieren und Emittenten genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung - weder direkt noch indirekt
noch teilweise - und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschdtzungen bestand, besteht oder
bestehen wird.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mégliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank®) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

FlUr Angaben zu denin Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
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oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen darfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
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in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.
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Schweiz: Weder diese Research-Studie noch die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen fUr Transaktionen
in Finanzinstrumenten im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten.
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