Bereit fUr Neues

Klartext

Cross-Asset- und Strategy-Research

Dr. Moritz Kraemer

L a g a rd e S A b St i e g VO m Chefvolkswirt und Leiter Research

Zinsgipfel ruckt naher ..

Im Juni steht erste Zinssenkung an

Gestern beliel3 die EZB die Zinsen einmal mehr unverandert. Wie erwartet:
Der Satz, mit dem Bankeinlagen bei der Notenbank verzinst wer- . vty
den, bleibt also bei 4 %. An sich ist das erstmal nur ein Gadhnen Dle EZB halt
wert. Fast alle Okonomen hatten das so erwartet. Naturlich auch die FuRe still

das LBBW Research, das seit der Zinswende 2022 alle Zinsent-
scheidungen korrekt vorhergesagt hat! @

Notenbanker gegen Investoren

Aber diesmal war es auch wirklich einfach. Lagarde und Co. hat-
ten die interviewhungrigen Medien vergangene Woche in Davos
ausgiebig genutzt, um ihre eher falkenhafte Positionierungen in
Erinnerung zu rufen. Und noch zuzuspitzen: so sagte der Gou-
verneur der Osterreichischen Notenbank gar, er halte eine Zins-
senkung heuer noch nicht fiir ausgemacht. Das scheint deutlich
Uber das Ziel hinausgeschossen und nicht mehrheitsfahig.

Aber unisono versuchten die EZB-Reprasentanten, die Zinssen- K|are Worte
kungsphantasien der Kapitalmarkte einzubremsen. EZB-Chefin

Christine Lagarde liel3 sich sogar auf einen Termin festlegen: kamen SChon
eine erste Zinssenkung halte sie im Juni fir wahrscheinlich. Das aus Davos
ist seit Monaten auch unsere Prognose.

Furcht vor Zweitrundeneffekten

Die Inflationsraten im Euroraum sind vergangenes Jahr deutlich
gefallen — auf unter 3 % im letzten Quartal. Doch das reicht der
EZB noch nicht, um weich zu werden. Erstens weisen die Wah-
rungshuter auf die Tatsache hin, dass vor allem die sogenannten
Basiseffekte bei Energie die Teuerung zurlickgehen lie3en. Will
sagen, die im Vorjahr hohen Energiepreise haben sich normali-
siert und die Inflation gedampft. Das hat wenig mit der Wirkung
der Geldpolitik zu tun und war ein einmaliger Effekt. Vielmehr ist
die Sorge gewachsen, dass die Logistikketten etwa durch den



Terrorismus der jemenitischen Huthis dauerhaft wieder unter
Druck geraten kdnnten, was Vorleistungen verteuern wirde.

Zweitens furchtet die EZB sogenannte Zweitrundeneffekte. Da-
hinter verbirgt sich die Erwartung, dass die Arbeitnehmer versu-
chen werden, den Realeinkommensverlust der Inflationsepisode
durch saftigere Lohnerhéhungen wieder auszugleichen. Das ist
nicht nur verstandlich, sondern angesichts der angespannten Ar-
beitsmarktlage in einigen Branchen auch wahrscheinlich. Die
EZB will erst einmal sehen, ob sich eine solche inflationsverste-
tigende Preis-Lohn-Spirale in Gang setzt. Im Juni, glauben die
Notenbanker, werden sie genug wissen, um dann zu handeln.

Ist Frankfurt zu zogerlich mit Zinssenkungen?

Der portugiesische Gouverneur Mario Centeno war in Davos der
einsame EZB-Rufer flr eine zlgigere Senkung. Und daflr gibt
es auch Argumente. Wir messen die Inflation im Jahresverlauf.
Wenn die Teuerung wahrend des Jahres aber kontinuierlich
sinkt (wie 2023), verwassern die lange zurlckliegenden ,teuren®
Monate die derzeitig ,billigeren® Monate. Das Uberzeichnet die
aktuelle Inflation. Wenn wir nur die Preissteigerungen der letzten
sechs Monate berticksichtigen und auf ein volles Jahr hochrech-
nen, dann lag die Inflation im Dezember fast genau beim Zielwert
von 2 %. Wenn wir gar nur die letzten drei Monate betrachten,
beobachten wir sogar Deflation (siehe Abbildung). Demnach
sollte die EZB die Zinsen deutlich senken, und zwar subito!

Wenn es nur so einfach ware. Ein so kurzfristig ausgerichtetes
Verhalten wirde die Geldpolitik viel volatiler machen. Und eine
erratische Zinspolitik in Zeiten ohnehin erhdhter Unsicherheit
brachte erhebliche Risiken mit sich. Verwirrend? Ja, sicher,
Geldpolitik ist halt kompliziert und vieldimensional. Auch wenn
es gestern langweilig zu sein schien: Es bleibt spannend.
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Wachsende
Furcht vor Preis-
Lohn-Spirale

Annualisierte Inflations-
rate* der letzten 12, 6
und 3 Monate
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Jul. 23

Quelle: LBBW Research, EZB.
*HVPI Euroraum, saisonal geglattet.
Die schwarze Linie bildet die her-
kémmliche Inflationsmessung ab.
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