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Fazit: Wahrend Notenbanken weltweit an der Zinsschraube drehen oder ihr Ankaufvolumen deutlich zurickfahren, tut

sich die EZB mit dem Ausstieg aus ihrer ultra-lockeren Geldpolitik schwer. Sie wird zwar ihre Netto-Ank&aufe im Verlauf
des Jahres 2022 reduzieren, ihre Bilanz wird sie aber dennoch weiter ausweiten. Zinsanhebungen, welche die BoE be-

reits umsetzt und die Fed in Aussicht stellt, scheint die EZB frihestens 2023 vornehmen zu wollen.

Hohe Schuldenquoten haben die Wirkung des EZB-Zinshebels auf die Wirtschaft vergréert, vor allem, wenn die EU-
Fiskalregeln weiterhin bindend sind und auch umgesetzt werden. Die Gefahr, die EZB kdnne wegen ihres zégerlichen
Einstiegs in den Ausstieg ,hinter die Kurve fallen*“ bzw. der Inflationsentwicklung hinterherlaufen, ist deshalb gering —
zumindest aus aktueller Sicht. Dies gilt, obwohl die Inflationsrate im kommenden Jahr groRtenteils ber dem Inflations-
ziel liegen wird.

Notenbanken weltweit reilRen das Ruder herum, ...

Weltweit vollziehen Notenbanken aktuell eine geldpolitische Wende. So haben in den letzten sechs Wochen tiber 20 Notenbanken
die Zinsen angehoben, vor allem in Schwellenlandern. Dafur verantwortlich sind Inflations- sowie Konjunkturdynamiken. Denn
auch wenn die vierte Corona-Welle kurzfristig das Wirtschaftswachstum bremst, ist der Einfluss der aktuellen Infektionswelle auf
die Konjunktur eher Gberschaubar. Hohe Impfquoten und die mittlerweile vorhandene Infrastruktur fur Infizierte, Impfungen und
Tests verringern die Notwendigkeit eines generellen Lockdowns bei steigenden Infektionsraten. Die Pandemie hinterlasst ihre
Spuren aber auch in der Inflationsrate. Denn das Angebot von Dienstleistungen ist weiterhin eingeschrénkt, wahrend die Nach-
frage nach Gutern deutlich tber dem Vor-Corona-Niveau liegt. Beides fiihrt zu Preisdruck. Zudem deuten Erzeugerpreise auf
beiden Seiten des Atlantiks weiterhin auf Inflationsdruck bei den Verbraucherpreisen hin, was noch ein paar Monate andauern
durfte. Die Risiken sind somit weiter und trotz der bereits hohen Inflation nach oben gerichtet.

Doch nicht nur Notenbanken von Schwellenlandern vollziehen eine geldpolitische Wende. Die Fed hat in ihrer jungsten Sitzung
beschlossen, die Ruckfuhrung ihrer Anleiheaufkdufe zu beschleunigen. Sie dirfte deshalb im Mé&rz 2022 ihre Anleihekaufe voll-
sténdig beenden, was den Weg frei machen wurde fiir mehrere, wenn auch kleine Zinsschritte im Jahr 2022. Auch die Bank of
England hat ihre Zinsen um 15 bp auf 0,25 % angehoben, ein Schritt der eigentlich erst fir Anfang 2022 erwartet worden war. So
versuchen die meisten Notenbanken aus der ultralockeren Geldpolitik zligig auszusteigen, trotz der generellen Einschat-
zung, der Inflationsanstieg sei nur temporér. Die Sorge, bei der aktuellen geldpolitischen Ausrichtung bestehe eine zu-
nehmende Gefahr ,hinter die Kurve zu fallen“ bzw. der Inflationsentwicklung hinterherzulaufen, ist sicherlich ein Grund
fur den derzeitigen Aktionismus.

... doch die EZB nimmt sich die Zeit, nur in kleinen Schritten vorzugehen

Die Argumente gelten auch fir die EZB, die im aktuellen Zyklus der globalen geldpolitischen Wende ein klarer Nachzgler ist.
Denn die Inflationsrate in der Euro-Zone hat ebenso lUberrascht wie in den USA; und auch in der Euro-Zone herrscht noch Preis-
druck. Doch sollte die aktuelle Inflationsrate die Geldpolitik zum Handeln nétigen? Schlief3lich kbnnen Notenbanken Rohstoffpreis-
oder Lohnerhdéhungen nur begrenzt beeinflussen. Doch darum geht es nicht. Vielmehr ist entscheidend, die Zweitrundeneffekte
und damit einen anhaltenden Anstieg der Inflationsrate zu verhindern. Und dies kann die EZB durch eine Straffung erreichen, die
das Geldmengenwachstum reduziert bzw. die Nachfrage in der Wirtschaft abkihlt. Denn ohne eine robuste Nachfrage sind Infla-
tionsspiralen nicht moglich. Der aktuelle Konjunkturausblick sowie die Fiskalpolitik in der Euro-Zone deuten auch im kom-
menden Jahr —in dem die EU-Fiskalregeln weiterhin ausgesetzt sind — auf ein anhaltend robustes Nachfragewachstum,
was Zweitrundeneffekte wahrscheinlicher macht.

Doch die hohen Schuldenquoten haben den Hebel der EZB-Geldpolitik vergrof3ert. Anders ausgedrickt: Zinsen werden niedrig
bleiben missen, und dies erfordert nicht unbedingt eine expansive Geldpolitik. Bereits eine moderate Zinsanhebung wird die
Fiskalpolitik nétigen, auf Konsolidierungskurs einzuschwenken. So sollte die Sorge, die EZB laufe der Inflationsentwicklung hin-
terher, nicht tiberbetont werden. Denn zum einen bedarf es nur moderater Zinsanhebungen, um die Nachfrage zu beeinflussen;
und zum anderen hat sich der geldpolitische Transmissionsmechanismus reduziert. Das Argument, ein langer und ineffizienter
Transmissionsmechanismus erfordere ein frihes Agieren der Notenbank, ist angesichts des aktuellen Zusammenspiels von Geld-
und Fiskalpolitik zu vernachlassigen.
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So wirkt der aktuelle Transmissionsmechanismus nicht nur relativ kurzfristig, sondern auch besonders effizient, da steigende
Zinsen die Staaten der Euro-Zone schnell auf Konsolidierungskurs bringen sollten. Die eigentliche Frage in der Euro-Zone ist
allerdings, ob die Fiskalpolitik auf eine straffere Geldpolitik tatsachlich entsprechend reagieren wird. Wirde sie dies nicht
tun, weil sie erwartet, dass die EZB die Finanzierung der Staaten sicherstellt, konnte die Euro-Zone ein Inflationsproblem
bekommen, vor allem, wenn der fiskalische Spielraum durch Anderungen der EU-Haushaltsregeln erhéht wird. Dieses
Risiko ist jedoch zu relativieren. Schlieflich ist eine expansive Geldpolitik vor allem dann nétig, wenn die Nachfrage nicht ausreicht,
was wiederum fiir eine niedrige Inflation spricht. Allerdings mag das Jahr 2022 eine Ausnahme sein, weil viele Staaten weiterhin
versuchen werden, eine Fiskalpolitik zu betreiben, die sich am Krisenmodus orientiert. Auch das ist ein Grund, warum die Inflati-
onsrate im Jahr 2022 weiter nach oben tberraschen koénnte.

Einschatzung: Angesichts der hohen staatlichen Schuldenquoten kann die EZB selbst bei einer moderaten geldpolitischen Wende
einen spurbaren Einfluss auf die Realwirtschaft ausiiben. Deshalb ist Vorsicht geboten — im Timing wie beim Ausmalf3. Vorausset-
zung fir eine geldpolitischen Wende sollte allerdings sein, dass die Staaten mit Konsolidierung auf Zinsanstiege reagieren. Dies
wird im Jahr 2022 weniger der Fall sein. Deshalb ist die EZB gut beraten, eine Beendigung der auRerordentlich unterstitzenden
MafRnahmen in Aussicht zu stellen. Eine vollstandige Beendigung der Ankaufe bereits Anfang nachsten Jahres — wie es die Fed
anvisiert — ist in Europa jedoch noch nicht notwendig. Denn bereits eine spirbare Reduzierung wirde dem langen Ende der
Zinskurve ausreichend Auftrieb geben.

Heutige EZB Sitzung

Die EZB ist zumindest ansatzweise dem globalen Trend gefolgt und hat eine Neuausrichtung ihrer Geldpolitik in Aussicht gestellt.

Mehr war allerdings auch nicht erwartet worden. Sie hat heute angekiindigt:

. Die PEPP-Ankéaufe werden im ersten Quartal 2022 reduziert und Ende Mé&rz 2022 auslaufen. Reinvestitionen von Félligkeiten
des PEPP-Programms werden allerdings bis mindestens Ende 2024 — und damit ein Jahr langer als vorher geplant — voll-
stéandig reinvestiert. Diese Ankaufe werden auch genutzt, um Fragmentierungen im Markt entgegenzuwirken.

. Das APP-Ankaufvolumen wird mit dem Auslaufen von PEPP kurzfristig aufgestockt. Anstatt 20 Mrd. € pro Monat werden im
zweiten Quartal 2022 40 Mrd. € und im dritten Quartal 2022 30 Mrd. € angekauft. Ab dem vierten Quartal 2022 betragt das
Ankaufvolumen wieder 20 Mrd. € pro Monat. Die EZB bestétigt demnach, dass auch im gesamten Jahr 2022 Anleihen gekauft
werden. Zusammen mit der vollstdéndigen Reinvestition von Tilgungen entspricht dies auch im Jahr 2022 einer weiteren
graduellen Bilanzausweitung der EZB.

. Die Zinsen bleiben unverandert. Allerdings hat die EZB eine Uberpriifung/Neukalibrierung der Verzinsung von (iberschiissi-
gen Reserven angekiindigt. Ziel ist es zu verhindern, dass die Kosten aus der negativen Verzinsung von immer grof3eren
Uiberschissigen Reserven die intermediéare Rolle von Banken belasten.

. Die EZB erwartet eine Auflésung der Lieferprobleme im kommenden Jahr und eine Normalisierung des Konsums sowie der
Energiekosten. Dennoch wird die durchschnittliche Inflationsrate im Jahr 2022 héher ausfallen und fur den gréf3ten Teil des
Jahres Uber dem Inflationsziel liegen. Wie erwartet, hat die EZB ihre Inflationsprognosen vor allem fur 2022 nach oben
angepasst. So geht die Notenbank nun von einer Inflationsrate in der Euro-Zone von 2,6 % im Jahr 2021 und von 3,2 % im
Jahr 2022 aus. Fur 2023 und 2024 erwartet sie eine Inflationsrate von 1,8 %, was nur marginal unter dem Inflationsziel von
2 % liegt. Frihere Prognosen gingen von einer Inflationsrate deutlich unter dem Inflationsziel aus.

Tabelle 1: IKB-Zinsausblick, in %

3M-Euribor -0,61 -0,50 -0,47 -0,45
3M-USD-Libor 0,21 0,20 0,24 0,35
10-Jahre Bund -0,36 -0,15 0,10 0,30
10-Jahre U.S. Treasury 1,45 1,60 1,70 1,80

Quellen: Deutsche Bundesbank; Federal Reserve Economic Data; 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 ausschlieBlich fiir (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 Bericksichtigung 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 kdnnen. 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-
hangt 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; fir 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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