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Die EZB und der Krieg

Die Tragodie der Ukraine sollte der

Zinswende nicht im Wege stehen!

Die 6konomische Zunft rund um den Globus versucht derzeit,
die mdglichen Folgen von Krieg und Flucht zu erfassen. Dabei
sind es viel zu viele seltene Ereignisse, die hier gerade zusam-
menkommen, um auf historische Muster zuriickgreifen zu kén-
nen: Pandemie, zerrissene Lieferketten, und jetzt noch ein Krieg
vor unserer Haustlur. Die Ungewissheiten haben ein extremes
Ausmall angenommen.

Die Inflationsrate wird noch mehr Auftrieb bekommen

Eine der wenigen Gewissheiten durfte eine weiter steigende In-
flationsrate sein. Bereits im Februar schnellte die Inflation im Eu-
roraum auf 5,8% empor: ein Allzeithoch! Der seit Kriegsbeginn
rasante Anstieg der Preise fur Gas, Erddl und Getreide sowie
vieler anderer Rohstoffe wird die Inflation zusatzlich befeuern.
Dieser Erkenntnis verschlie3t sich auch die EZB nicht. Die ges-
tern vom Zentralbankrat vorgestellten Vorausschatzungen he-
ben Inflationsraten fir dieses Jahr und fur die kommenden Jahre
an. Im laufenden Jahr wird das Inflationsziel von 2% ohnehin
deutlich Gberschritten, auch im kommenden Jahr wird der Preis-
auftrieb wohl dartber liegen. Die EZB-Projektion fur 2024 (1,9%)
ist angesichts der aktuellen Unsicherheit eher ein Statement als
eine Prognose.

Die EZB hat reagiert und gestern die Weichen auf eine Zinser-
héhung gestellt. Die Anleihekaufe laufen aus, im dritten Quartal
soll Schluss sein. Ende 2022 — es kdnnte sogar noch etwas
schneller passieren — wird dann die Zinsschraube angezogen o-
der ,normalisiert®, um die bevorzugte Formulierung der EZB zu
verwenden; immer vorausgesetzt, dass der Ukraine-Krieg keine
unerwartet grofden Einbriiche bei Wachstum und Beschaftigung
mit sich bringt.
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Der Krieg beflu-
gelt die Inflation
noch zusatzlich.
Auch in Frank-
furt beginnt man
sich zu sorgen.
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Zweitrundeneffekte fragen nicht nach Inflationsursachen!

Die EZB handelt richtig, an der Normalisierung festzuhalten
Denn mit dem steten Anstieg der Preise werden sich die Inflati-
onserwartungen weiter verfestigen. Unternehmen und Gewerk-
schaften reagieren auf steigende Preise. Solidaritat mit Kiew
wird sich kaum in Lohnzuriickhaltung und Margenverzicht aus-
drucken. Dabei sind die Preissteigerungen langst nicht mehr nur

Anteil der Giiter und
Dienstleistungen im Wa-
renkorb, deren Preise um
mehr als 2% wachsen

auf hohere Kosten fiir Energie zuriickzufiihren. Im Januar stie- (Eurozone, gleitender Drei-
gen die Preise von mehr als drei Viertel aller Kategorien im Wa- monatsdurchschnitt)
renkorb schneller als das 2%-Inflationsziel (siehe Abbildung). 100
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Die makrodkonomischen Bremsspuren geopolitischer Krisen éé
waren in der Vergangenheit tendenziell eher kurzfristiger Natur. 9
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Im Falle der Ukrainekrise durfte die staatliche Nachfrage stei- 1o
gen, nicht nur um Investitionen in Landesverteidigung und Ener-
giesicherheit voranzutreiben, sondern auch, um mit dem zu er-
wartenden massiven Strom von Flichtenden fertig zu werden.
All dies wird die Inflation weiter erhéhen.

mUber 2% mUnter 2%
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Rezessionsrisiken steigen, wenn die EZB zu spat reagiert

Prasidentin Lagarde rdumte gestern ein, dass die Entscheidung
der EZB nicht einstimmig fiel. Schon im Vorfeld gab es ja Stim-

men aus dem Rat, wonach es flir eine Normalisierung zu frih Gelde“tlSChe
sei. Eine zu spét, dann aber stark agierende Zentralbank ist je- Fehler sind oft
doch allzu oft der Grund flr wirtschaftliche Einbriche. Es ist Giber 3
70 Jahre her, dass die USA die Inflation von Gber 5% auf ein der Gru_nd fur
moderates Niveau reduzierte, ohne dabei eine Rezession zu Rezessionen
verursachen.

Die EZB muss daraus die richtigen Schlisse ziehen und darf
trotz des Krieges die geldpolitische Normalisierung nicht ver-
schleppen. Seit gestern stimmt zumindest die Richtung.

Disclaimer:
Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beab-
sichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrae 22, 60314 Frankfurt
am Main und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117
Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kén-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnéhere Informationen iber konkrete Anlage-
maoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Landesbank Baden-Wirttemberg —
Cross-Asset- und Strategy-Research | 11.03.2022 LB — BW

Jan. 22



