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Fazit: Die Zinserh6hung um 75 bp mag als klares Signal einer geldpolitischen Straffung angesehen werden. Allerdings
waren noch mehrere solcher Schritte notwendig, bevor die EZB auch nur ansatzweise in eine neutrale — geschweige denn
straffe — geldpolitische Ausrichtung kommt. So hat die européaische Notenbank weitere Zinsanhebungen bereits heute in
Aussicht gestellt, die Hohe wird von der Datenlage bestimmt. Weiterhin erwartet sie keine Rezession in der Euro-Zone.
Doch diese wird angesichts der aktuellen Geldpolitik zunehmend notwendig. Also: Entweder wird das Wirtschaftswachs-
tum nach unten oder die EZB-Zinsen werden nach oben tiberraschen. So oder so - fiir einen nachlassenden Inflations-
druck, den die EZB in jeder Prognose erwartet, wird eine ausreichende Abkihlung der europaischen Wirtschaft bendtigt.
Die IKB erwartet Ende 2022 einen Einlagenzins von mindestens 2 %.

Rohstoffpreise als alleiniger Grund fiir Prognosefehler?

Jedes Quartal verdffentlicht die EZB neue Inflations- und BIP-Wachstumsprognosen fir den Euro-Raum. Und wie schon in voran-
gegangenen Quartalen muss sie auch dieses Mal die Inflationsprognosen fiir 2022 und 2023 nach oben anpassen. Der aktuelle
Prognosewert fiir die Teuerung ist somit weit entfernt von dem vor einem Jahr. Die EZB unterschatzt nun schon langer den Infla-
tionsdruck. Sicherlich miissen auch dieses Mal die Rohstoffpreise herhalten. Sie sind die Grundlage jeder Inflationsprognose, und
bereits friher war die Argumentation der EZB: Rohstoffpreise sind stérker angezogen, als erwartet worden war. Mit dem Krieg in
der Ukraine haben sie zusétzlich Auftrieb erhalten. Und sicherlich ist die Aussage vertretbar: Niemand hatte derartig steigende
Energiepreise auf dem Radar. Allerdings nimmt im Umfeld hoher Inflationsraten die Bedeutung der Rohstoffpreise ab. Zum einen,
weil es erste Anzeichen einer Entspannung zu geben scheint — zumindest was industrienahe Rohstoff- sowie Lebensmittelpreise
betrifft. Zum anderen, weil vor allem Lohnkosten zunehmend den Inflationsdruck vorantreiben werden. Jahrelang wurde argumen-
tiert, dass eine Lohn-Preis-Spirale unwahrscheinlich ist. Wie plausibel diese Annahme ist, werden die kommenden Quartale zei-
gen. Sicherlich kann die EZB durch ziigige Zinsanhebungen die Mdglichkeit solch einer Spirale spirbar reduzieren und
so das Risiko der Inflationsprognosen etwas ausgeglichener gestalten.

Abb. 1: Inflationsrate der Euro-Zone, in %
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Seit 2010 ist die Inflationsrate in der Euro-Zone um Einiges volatiler als in den ersten zehn Jahren nach der Euro-Einflihrung.
Empirische Ergebnisse deuten darauf hin, dass eine starkere Volatilitit der Rohstoffpreise ein entscheidender Faktor hierfur ist.
Die Rohstoffpreisschwankungen sind also nicht erst seit 2021 ein Grund fiir die Prognoseschwache und die Volatilitat der Inflati-
onsrate. So hat jeglicher Durchschnitt der Inflationsrate — von 2 % aber auch darunter — in den letzten 12 Jahren kaum eine
Relevanz als Indikator fur den zu erwartenden Inflationsprozess gehabt. In ihren Prognosen halt die EZB jedoch an einer
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graduellen Konvergenz hin zum Inflationsziel fest. Ob dies die Glaubwurdigkeit des Inflationsziels erh6ht, ist jedoch vor
dem Hintergrund der Prognosekorrekturen sowie der Volatilitat der Inflationsrate zunehmend anzuzweifeln.

Die letzten 12 Jahre zeigen, dass es der EZB nicht gelungen ist, die durch Rohstoffpreise induzierten Schwankungen der Inflati-
onsrate zu glatten. Dies ist nicht Uberraschend, da sich der Transmissionsmechanismus der Notenbank doch als recht komplex
darstellt. Doch gerade aus diesem Grund und in Anbetracht der nun schon langer andauernden Héhe der Inflationsrate ist ein
entscheidendes Handeln aktuell notwendig. Denn noch immer scheint die Teuerung nicht unter der Kontrolle der EZB zu
sein, sondern sie ist eher das Ergebnis von eintretenden oder nicht eintretenden Annahmen. Die Zinsen haben keinen
spurbaren Einfluss, weil sie zu niedrig sind. Vor allem mittelfristige Inflationsprognosen bleiben deshalb mit einem hohen Risiko
behaftet. Die heutige Zinserhéhung allein andert daran auch wenig. Hier sei nochmal betont, dass eine Notenbank durch Zinsan-
hebungen Inflationsdruck immer reduzieren kann. Nur im Fall von Deflationsdruck kommt die Effektivitat der Geldpolitik an ihre
Grenzen.

Schon viel zu lange halt die Inflationsdynamik an, als dass auf eine Abkiihlung der Rohstoffpreise allein vertraut werden kann, um
eine spiurbare Gegenbewegung im unterliegenden Inflationsdruck sicherzustellen. So ist die Frage, wie sich die Rohstoffpreise
entwickeln werden hingegen von immer geringerer Bedeutung. Steigen sie weiter, gibt es erneuten Preisdruck und eskalierende
Zweitrundeneffekte. Sinken sie, sind sie im Kontext der zu erwartenden Lohnforderungen von immer weniger Relevanz. Es fuhrt
also kein Weg daran vorbei: Die Nachfrage in der Wirtschaft muss gedampft werden, um den Inflationsdruck in den Griff zu be-
kommen. Es braucht also eine Rezession, um die Inflationsdynamik zu brechen. Die Frage ist nur, wie hoch die Zinsen
hierflir steigen missen. So betont die EZB immer wieder ein nach unten gerichtetes Konjunkturrisiko und, dass bereits kleine
Zinsschritte infolge des hohen Verschuldungsgrades in der Euro-Zone einen starken Einfluss auf die Wirtschaft haben. Allerdings
ist dies nur richtig, wenn sich die Fiskalpolitik zurtickhalt. Auch zeigt das BIP-Wachstum von 0,8 % im zweiten Quartal, dass die
Wirtschaftsdynamik in der Euro-Zone immer noch robust ist.

EZB-Zinsentscheid und Pressekonferenz

Die EZB steht zunehmend unter Handlungsdruck: Zum einen heben Notenbanken weltweit ihre Zinsen splrbar an, mit der Absicht
ihre Volkswirtschaften nennenswert abzukiihlen. Zum anderen geben die Inflationsprognosen wenig Grund fir Vertrauen. Die EZB
hat keine Alternativen mehr: ,Temporére“ Preisanstiege dauern nun schon viel zu lange an, um keine Zweitrundeneffekte zu
verursachen. Die heutige Erhéhung der Zinsen um 75 bp stellt jedoch nur eine marginale Straffung dar. SchlieRlich bleiben reale
Zinsen tief negativ. Auch wird die EZB einem spirbaren Anstieg am langen Ende der Zinskurve und damit erh6htem Druck auf
die Fiskalpolitik durch ihr Fragmentierungsprogramm TPI gegensteuern. Trotz Zinserh6hung bleibt der geldpolitische Einfluss auf
die Wirtschaft deshalb Uberschaubar. Fir die verbleibenden zwei EZB-Treffen ist zwar von weiteren Zinsanstiegen von mindestens
50 bp bei jedem Treffen auszugehen. Die Inflationsprognose der EZB muss aber weiter darauf bauen, dass es eher Rohstoffpreise
und vor allem eine allgemeine Konjunktureintriibbung sind als Zinsanhebungen, warum die Inflationsrate im Jahr 2023 und 2024
nachlassen wird. Noch immer scheint die EZB die Hoffnung nicht aufzugeben, dass eine durch die Notenbank induzierte
Rezession nicht notwendig ist.

Punkte aus der Pressekonferenz:

=  Wie erwartet, hat die EZB ihre Leitzinsen um 75 bp angehoben. So liegt der Einlagenzins nun bei 0,75 %. Auch werden die
EZB-Tilgungen aus dem PEPP-Programm weiterhin reinvestiert — bis mindestens Ende 2024. Zusammen mit dem TPI-Pro-
gramm stellt die EZB sicher, dass die Kapitalmérkte ausreichend Liquiditat haben, und es zu keiner unerwiinschten Spreads-
ausweitung kommen wird.

= Die EZB hat auch fur die kommenden Sitzungen Zinsanhebungen in Aussicht gestellt. Allerdings betonte sie erneut, dass sie
sich von den Daten leiten lassen wird. Zinsanhebungen von unter 50 bp kdnnen jedoch als eher unwahrscheinlich gesehen
werden. So sollte der Einlagenzins bis Ende 2022 bei mindestens 2 % liegen. Weitere Zinsanhebungen in der ersten Hélfte
2023 sind ebenfalls nicht auszuschliel3en — vor allem, wenn sich die Konjunktur relativ robust halt, und es zu keiner Rezession
Ende 2022 bzw. Anfang 2023 kommen wird.

= Die EZB ist davon Uberzeugt, dass die aktuellen Inflationstreiber nachlassen werden und die Normalisierung der Geldpolitik
voranschreitet, die Inflationsrate wird sinken. Die EZB erwartet eine Inflationsrate in der Eurozone von 8,1 % im Jahr 2022, 5,5
% im Jahr 2023 und 2,4 % im Jahr 2024. Diese Prognosen liegen erneut deutlich Uber denen des Vorquartals (Juni 2022). Die
BIP-Wachstumsprognosen wurden hingegen nach unten angepasst.

= Eine deutliche Abkiihlung der Wirtschaft ist zu erwarten: Reale Einkommensverluste, nachlassende Nachfrage nach Dienst-
leistungen infolge einer Normalisierung des Konsumverhaltens, nachlassende globale Nachfrage und hohe Unsicherheit be-
lasten den Ausblick. Dies sollte laut EZB zu einer Stagnation der Euro-Wirtschaft im vierten Quartal 2022 und im ersten Quartal
2023 fiihren. Die EZB erwartet ein BIP-Wachstum von 3,1 % im Jahr 2022, 0,9 % im Jahr 2023 und 1,9 % im Jahr 2024. Noch
hélt sich die EZB zurick, ihre Konjunkturerwartung durch eine Rezession zu beschreiben. Dennoch sieht sie weiterhin das
Risiko nach unten gerichtet.
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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 ausschlief3lich fur (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 verfligen, um unter Berlicksichtigung 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 Beriicksichtigung 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 personlichen Verhaltnissen 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 ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; 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 fir die zukiinftige 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 geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéaftspartner oder Kunden) fir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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