1

Blickpunkt EZB: Der Pfad nach Juni

Alles andere als eine Zinssenkung auf der Juni-Sitzung der EZB ware eine grofRe
Uberraschung. Angesichts der Tatsache, wie gut die EZB die Markte und Analysten auf
ihren Kurswechsel vorbereitet hat, ist es nur logisch, dass sich die meiste Aufmerksamkeit
bereits auf die Frage konzentriert: Wie geht es weiter? Die Mitglieder des EZB-Rats haben
bisher eifrig betont, dass der Pfad nach Juni ungewiss ist. Es ist aber bekannt, dass
die EZB datengetrieben agieren wird. Wir versuchen etwas Licht ins Dunkel zu bringen
und skizzieren Szenarien fur den kunftigen Pfad der EZB. Nach wie vor erachten wir
es fur das wahrscheinlichste Szenario, dass die EZB einen vorsichtigen vierteljahrlichen
Zinssenkungszyklus einschlagen wird.

Gewissheit fiir Juni, Ungewissheit danach
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Auf seiner letzten geldpolitischen Sitzung Anfang April kam der EZB-Rat zu der
Einschatzung, dass eine Zinssenkung angemessen ware, wenn das Vertrauen in die
Erreichung des Inflationsziels weiter zunimmt. Seitdem haben wir das BIP des ersten
Quartals, Inflationsdaten fur zwei Monate und Informationen Uber das Lohnwachstum
erhalten. Das BIP-Wachstum wurde Uber den Erwartungen veroffentlicht. Die EZB
rechnete fir Q1'24 mit einem Wachstum von 0,1 % gegenlber dem Vorquartal, wahrend
die erste (nicht endgultige) Verdffentlichung eine Wachstumsrate von 0,3 % ausweist.
Die Inflationsdaten waren uneinheitlich. Wahrend die Inflation im April im Einklang mit
den Erwartungen veroffentlicht wurde, lag die Inflation im Mai Uber den Erwartungen,
insbesondere die Kerninflation bei den Dienstleistungspreisen. Wahrend die Mai-Inflation
als Ruckschlag angesehen werden kann, hat die Gesamtheit der Daten das Vertrauen
der EZB dennoch gestarkt, und die Leitzinsen werden diese Woche gesenkt werden,
wie viele EZB-Ratsmitglieder bei éffentlichen Auftritten erklart haben. Die Anderung der
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Geldpolitik dirfte sich auf den Finanzmarkten bereits gut widerspiegeln und daher nicht
Uberraschend kommen. So weit, so gut.

Das Hauptaugenmerk wird fast ausschliel3lich darauf gerichtet sein, ob die EZB
irgendwelche Signale Uber den kunftigen Zinspfad gibt. Klar scheint zu sein,
dass sich die EZB weiterhin fur einen datengetriebenen Ansatz entscheiden wird,
um volle Flexibilitat zu gewahrleisten. Die EZB wird ihre derzeitige Praferenz
beibehalten, Entscheidungen auf der Grundlage der eingehenden Daten und der
sich entwickelnden Aussichten von Sitzung zu Sitzung zu treffen. Dies ist nichts
Besonderes, da die Zentralbanken auch in der Vergangenheit auf Verdanderungen der
Datenlage reagiert haben. Die Formulierung eines indikativen Leitzinspfads, der von den
Wirtschaftsaussichten der EZB abhangt, wirde die Unsicherheit verringern und die EZB
gleichzeitig nicht an einen bestimmten Pfad binden. Der vierteljahrliche Leitzinsausblick
des FOMC als Teil der Zusammenfassung der Wirtschaftsprognosen dient etwa diesem
Zweck.

Kerninflations-Momentum aufgrund von Dienstleistungspreisen erh6ht
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Szenario 1: Das Basisszenario tritt ein

Unsere und auch die Inflationsprognose der EZB gehen von einer begrenzten Disinflation
fur den Rest des Jahres 2024 aus. Die zugrundeliegende Inflationsdynamik lasst
nur allmahlich nach und bleibt hoher, als es mit dem Inflationsziel vereinbar ware.
Hinter diesem Muster der Kerninflation verbirgt sich eine Inflationspersistenz bei den
Preisen fur Kerndienstleistungen, die hauptsachlich auf ein nur allmahlich nachlassendes
Lohnwachstum zurickzufihrenist. Im Laufe des Jahres 2025 wird sich das Preiswachstum
wieder dem Ziel nahern. Gegenwartig halten wir dies fur den wahrscheinlichsten
Inflationspfad. Fur die Geldpolitik halten wir die Inflationsdynamik des Jahres 2024 fur
vereinbar mit einem schrittweisen Vorgehen der EZB. Unter schrittweisem Vorgehen
verstehen wir, dass die EZB die Leitzinsen vierteljahrlich um 25 Basispunkte auf der
Grundlage neuer Wirtschaftsprognosen senkt, um zu prufen, ob sich die Annahmen
bewahrheitet haben. Eine sich weitgehend seitwarts bewegende Inflation wird der EZB
weniger Signale fur eine Anpassung der Geldpolitik liefern als in den vergangenen zwei
Jahren. Da die Inflation unter 3 % gesunken ist, wird sich die EZB jedoch in der Lage sehen,
einige der von ihr auferlegten geldpolitischen Restriktion zu lockern. Und die Daten zeigen
deutlich, dass sich die Geldpolitik der EZB in einem restriktiven Bereich befindet, warum
also nach einer Zinssenkung um 25 Basispunkte im Juni aufhéren?
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Invertierte reale Zinskurve signalisiert restriktive Geldpolitik
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Szenario 2: Aufwartsgerichtete Inflationsrisiken treten ein

Dies bringt uns zu Szenario 2. Die EZB beendet ihren schrittweisen, geduldigen und
datengetriebenen Kurs - wie in Szenario 1 skizziert -, wenn sich die Inflationsrisiken
nach oben verlagern. Es ist zu beachten, dass die Inflationsrisiken derzeit eher nach
oben gerichtet sind. Die Geopolitik ist ein naheliegender Grund daflr, aber auch die
Inflationspersistenz, wie sie im Mai zu beobachten war, kdnnte die Ursache dafur
sein. Sollte die Inflationsdynamik auf dem derzeitigen Niveau bleiben, wurde sich die
Kerninflation zunachst seitwarts bei knapp unter 3 % bewegen, um dann in den letzten
Monaten des Jahres Uber 3 % zu steigen. Sollte die Inflationsdynamik nicht nachlassen,
kénnte die Kerninflation das Jahr 2024 Uber ihrem Ausgangsniveau beenden. Ein Risiko
in dieser Richtung ist die Unsicherheit Uber das Ausmald der Spillover-Effekte des
erhéhten Lohnwachstums auf die Dienstleistungspreise. In diesem Szenario kdnnten die
Zinssenkungen auf Eis gelegt werden, um eine Lockerung der Finanzierungsbedingungen
zu vermeiden. Auf diese Weise wirde sich die disinflationare Wirkung der restriktiven
Geldpolitik verlangern. Diese abwartende Haltung kénnte nicht nur dadurch ausgeldst
werden, dass die Dynamik der Kerninflation bei den Dienstleistungen nicht nachlasst.
Ein Energiepreisschock, der durch das Eintreten geopolitischer Risiken ausgeldst wird,
birgt gentgend Inflationspotenzial, um den EZB-Konsens in Richtung ,Hoch-fur-Langer”
zu verschieben.

Energiepreisschock hat Potential sich auf Inflationserwartungen auszuwirken
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Szenario 3: Es kracht

Auch wenn ein Szenario mit einer hohen Inflationsrate - wie Szenario 2 - die
wahrscheinlichere Alternative zum Basisszenario ist, kann man auch Uber Bedingungen
nachdenken, unter denen die EZB die Zinssatze schneller senken muss. Einerseits
konnte es bei jeder Sitzung zu Zinssenkungen kommen, wenn sich die Disinflation
als ausgepragter erweist als derzeit von der EZB erwartet - das Inflationsziel von
2 % wird in der zweiten Halfte des Jahres 2024 statt im Jahr 2025 erreicht.
Eine schwéchere (globale) Nachfrage aufgrund einer verzégerten Ubertragung der
(Ubermalig) restriktiven Geldpolitik konnte eine Ursache sein. Andererseits kdnnte
es auch zu einem noch schnelleren Zinssenkungszyklus kommen, wenn sich in der
Wirtschaft bzw. im Finanzsektor eine tiefere Krise abzeichnet. Zinssenkungen sind
nicht die erste Verteidigungslinie, wenn Finanzmarktstabilitatsrisiken eintreten, da
liquiditatszufuhrende MalBnahmen eingesetzt werden, um die Situation beruhigen.
Sollten sich jedoch die Finanzierungsbedingungen fir die Gesamtwirtschaft tber das aus
geldpolitischer Sicht winschenswerte Mal3 hinaus verscharfen, kénnten Zinssenkungen
durchaus spruchreif werden. SchlieBlich wurden die meisten Zinssenkungen als Reaktion
auf eine Wirtschafts- bzw. Finanzkrise vorgenommen und nicht als Normalisierung auf
ein neutrale Niveau. Da Krisen bekanntermalien schwer vorherzusagen sind, ist es
bestenfalls schwierig, einen schnellen Zinssenkungszyklus zu planen. Aul3erdem gibt es
derzeit keine Anzeichen fir eine unmittelbar bevorstehende Krise. Daher halten wir und
die Markte die Ex-ante-Wahrscheinlichkeit von Szenario drei flr geringer als die von
Alternative zwei.

Wird es diesmal anders? Historisch folgten Zinssenkungszyklen Krisen
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Offenlegungen

Risikohinweise und Aufklarungen
Warnhinweise

* Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes
oder einer Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere, falls das Finanzinstrument, der Finanzindex oder die
Wertpapierdienstleistung seit weniger als 12 Monaten angeboten wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze
Vergleichszeitraum kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse.

* Infolge von Wahrungsschwankungen kann das Veranlagungsergebnis eines Finanzinstruments sowie einer Finanz- oder
Wertpapierdienstleistung steigen oder fallen.

*  Prognosen zu zukinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsachliche zukunftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator fur kunftige Ergebnisse und
Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Die in dieser Publikation allfallig enthaltenen und als solche bezeichneten Informationen/Empfehlungen von Analysten aus
Tochterbanken der RBI werden unter der Verantwortung der RBI unverandert weitergegeben.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden, ist verfugbar unter:
https://www.raiffeisenresearch.com/conceptandmethods.

Detaillierte Information zur Sensitivitatsanalyse (Verfahren zur Prufung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen
unter Umstanden getatigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: https://www.raiffeisenresearch.com/
sensitivityanalysis.
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Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung dar. Eine individuelle anleger- und
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durchsetzbar herausstellen, ist diese, soweit sie von den Ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als ware sie nicht
Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berthrt sie die RechtmaRBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Ubrigen
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