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Fazit: Die EZB bewegt sich —und doch bleibt alles beim Alten. Die Notenbank wird die Zinsen im Juli um 25 bp anheben,
gefolgt von einer weiteren Zinsanhebung im September —womadglich um 50 bp. Sie betont jedoch weiterhin die Datenab-
hangigkeit ihrer Geldpolitik, und dies, obwohl der Inflationsdruck zunehmend Fakten schafft und weiterhin nach oben
Uberrascht. So verharrt die EZB in ihrer Einschatzung, der Inflationsdruck wiirde sich auch ohne eine spirbare geldpoli-
tische Straffung legen. Denn alles andere hatte schon langst eine splrbare Reaktion der EZB zur Folge haben missen.
Die sich abzeichnende konjunkturelle Eintriibung gibt der EZB-Erwartung jedoch zunehmend Rickenwind. Dies spricht
grundsatzlich fur graduelle Zinsanhebungen. Das Uberraschungspotenzial fir Bundrenditen ist dennoch weiter nach
oben gerichtet — zumindest kurzfristig. Durch ihre Zuriickhaltung verhindert die EZB jedoch eine deutliche Korrektur auf
den Devisenmarkten, was ihren Inflationsausblick stiitzen wiirde. Die IKB erwartet einen Einlagenzins von 0,5 % Ende
2022.

Geldpolitik immer noch durch einschlagige Einschatzung Uber Inflation getrieben

Die Erwartungen an die EZB, die Zinsen zu erhéhen, nehmen Fahrt auf. So werden nicht nur fur jedes verbleibende EZB-Treffen
Zinsschritte (nach heute noch vier Termine im laufenden Jahr) erwartet. Der Markt spekuliert auch zunehmend tber Schritte von
50 bp. Jedoch bleibt die EZB nach wie vor vage, und sie betont die Datenabhé&ngigkeit ihrer Politik. Doch die Daten sprechen eine
klare Sprache: Die Inflationsraten in der Euro-Zone uberraschen weiterhin nach oben. Zwar bekraftigt EZB-Prasidentin Lagarde,
dass die Teuerung nicht durch eine Uberhitzte Wirtschaft, sondern durch Angebotsprobleme getrieben wird. Es ist jedoch die
Kombination von Angebotsproblemen und einer robusten Nachfrage, die die Uberraschend hohen Inflationsraten generiert und
den Unternehmen bis dato robuste Margen gesichert hat.

Steigende Zinsen sind auch bei Angebotsproblemen notwendig, um den Preisdruck auf Margen und Realeinkommen umzulenken
und so Zweitrundeneffekte und damit einem anhaltenden Anstieg der Inflationsrate gegenzusteuern. Eine weitere und auf3erst
effektive Alternative ware natirlich eine spiirbare Aufwertung des Euro. Doch hierfiir misste die EZB konkrete Zinsschritte ank iin-
digen, die iiber den Markterwartungen lagen und so fiir Uberraschungspotenzial sorgen wiirden. Da sich die EZB eher bedeckt
halt und auf die Entwicklung der weiteren Daten verweist, ist dieses Potenzial jedoch tberschaubar. Der geldpolitische Transmis-
sionsmechanismus benétigt Zeit. Die bedeutet jedoch auch, dass graduelle Zinsanstiege kaum Einfluss auf den Inflationsprozess
haben sollten.

Abb. 1: Erwerbstétigenquote in der Euro-Zone, in %
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Sicherlich stellt eine steilere Zinskurve (Bundrenditen bei iber 1,3 %) bereits eine geldpolitische Straffung dar. Doch diese ist
angesichts des Inflationsdrucks alles andere als ausreichend, um die Nachfrage entscheidend zu reduzieren. Allerdings bekommt
die Geldpolitik gerade spirbaren Rickenwind bei der Inflationsbekdmpfung. Denn die Weltkonjunktur triibt sich aufgrund der
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hohen Rohstoffpreise und geopolitischer Unsicherheiten spirbar ein. Die starke Inflation hat die reale Kaufkraft gesenkt, was die
Nachfrage schwacht. Auch sollten Gewinnmargen der Unternehmen zunehmend unter Druck geraten — vor allem wenn der Lohn-
druck eskalieren sollte. Die Folgen wéren dann eher in der Realwirtschaft mit steigenden Insolvenzen und Kapazitétsabbau zu
sehen, und weniger in einer héheren Inflation. So mag eine graduelle geldpolitische Wende in der Tat ausreichen — vor allem wenn
sich die Fiskalpolitik bei der Bekédmpfung der konjunkturellen Eintriibung zuriickhalten wiirde (s. IKB-Kapitalmarkt-News 25. Mai
2022).

Einschatzung: Auch wenn die EZB vorgibt, datenabhéngig zu handeln, ist das Gegenteil der Fall. Denn sie hat weiterhin trotz
eskalierender Inflation eine klare Vorstellung von dem européischen Inflationsprozess. Diese beruht darauf, dass sich die Inflati-
onsdynamik auch ohne effektive geldpolitische Straffung legen wird. Das sich eintriibende Konjunkturbild - auch infolge eskalie-
render Rohstoffpreise — stiitzt aktuell diese Einschatzung, zumindest was die Inflation im Jahr 2023 betrifft. Anders als in den USA
scheint der europdische Arbeitsmarkt auch weniger Uberlastet zu sein. Schlief3lich ist die Erwerbstétigenquote in der Euro-Zone
bereits wieder Uber dem Vor-Corona-Niveau.

Die entscheidende Frage ist, ob die Inflationsrate im Jahr 2023 in der Tat infolge der konjunkturellen Eintribung ausreichend
nachlassen wird, um Zweitrundeneffekte zu dampfen. Ist dies nicht der Fall, besteht noch einiges an Korrekturpotenzial fir
Bundrenditen und kurzfristigem Handlungsbedarf fiir die EZB. Das Uberraschungspotenzial fur die Zins- und Renditenentwicklung
in der Euro-Zone bleibt deshalb hoch — zumindest bis sich die Inflationsrate Ende 2022 abschwécht.

Pressekonferenz und geldpolitische Entscheidung

= EZB-Ankaufe im Rahmen des APP- und PEPP-Programms werden zum 1. Juli 2022 vollstandig eingestellt. Jegliche
Falligkeiten werden reinvestiert.

=  Die erste Zinsanhebung um 25 bp (Leitzins und Einlagenzins) wurde fur die Sitzung im Juli angekindigt, eine weitere fiir
September, wobei diese sogar bei 50 bp liegen konnte. Uber den weiteren Verlauf halt sich die EZB bedeckt und spricht
von einem stetigen, wenn auch graduellen Anstieg der Zinsen — in Abhangigkeit der Datenlage. Grundsétzlich bleibt somit
die geldpolitische Ausrichtung der EZB noch auf Sicht eher expansiv.

= Die EZB erwartet eine Inflation im Euro-Raum von 6,8 % fuir 2022 und 3,5 % fiir 2023 — beide Werte wurden gegenuber
der Méarz-Prognose nach oben korrigiert. Das BIP-Wachstum sollte bei 2,8 % und 2,1 % in den Jahren 2022 und 2023
liegen; gegenliber der Marz-Prognose wurde der Ausblick nach unten angepasst. Die EZB sieht zunehmende Konjunk-
turrisiken fur die Euro-Zone.

= Uber Juli hinaus schaffen die heutigen Ankiindigungen der EZB keine Klarheit Giber den zukiinftigen geldpolitischen Kurs.
Dartber hinaus sendet sie auch kein klares Signal fuir eine ambitioniertere geldpolitische Straffung bzw. ein proaktiveres
Handeln der EZB fir die kommenden Quartale. Demnach ist mit einer kurzfristigen Euro-Aufwertung nicht zu rechnen.

= Die EZB sieht das Inflationsrisiko kurzfristig weiter nach oben gerichtet. Mittelfristig kénnte eine schwache Nachfrage den
Preisdruck jedoch dampfen. Steigende Zinsen bedeuten ein zunehmend herausforderndes Finanzierungsumfeld fur Un-
ternehmen sowie Konsumenten. Die EZB schétzt diese Verénderung bereits aktuell als bedeutend ein.

Einschatzung: Die IKB teilt die Einschatzung einer spirbar nachlassenden Inflation im Jahr 2023 und demnach den zdgerli-
chen geldpolitischen Kurs der EZB. Allerdings haben die letzten Monate gezeigt, wie hoch das Prognoserisiko ist. Auch steigt
das Risiko von Zweitrundeneffekten mit jeder weiteren Inflationstiberraschung an. Ob in diesem Umfeld eine graduelle geld-
politische Wende de- oder stabilisierend wirkt, bleibt deshalb abzuwarten.

3M-Euribor in % -0,30 0,3 0,6
10-Jahre Bund in % 1,36 1,6 1,4

Quellen: Deutsche Bundesbank; IKB-Prognose
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
héngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kdnnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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