
Blickpunkt EZB: Rascher Aufstieg,
langsamer Abstieg
Es ist soweit! Nachdem die EZB die Leitzinsen in den vergangenen zwei Jahren um 450
Basispunkte angehoben hat, wurde auf der heutigen Sitzung beschlossen den Kurs zu
ändern und die Leitzinsen um 25 Basispunkte zu senken. Auch wenn die EZB mit Signalen
für das weitere Vorgehen äußerst sparsam umgeht, ist es doch wahrscheinlich, dass der
Weg nach unten viel langsamer sein wird als jener nach oben. Neue Wirtschaftsprognosen
der EZB zeigen einen ähnlichen Ausblick wie im März mit etwas höherem Wachstum und
Inflation.

Jahr Jun. 2024 Mär. 2024 Jun. 2024 Mär. 2024 Jun. 2024 Mär. 2024

2024 0,9 0,6 2,5 2,3 2,8 2,6

2025 1,4 1,5 2,2 2,0 2,2 2,1

2026 1,6 1,6 1,9 1,9 2,0 2,0

Wirtschaftsprognosen der EZB (% p.a.)

BIP-Wachstum Inflation Kerninflation*

*Inflationsrate ex Energie und Nahrungsmittel

Quelle: EZB, RBI/Raiffeisen Research

Wie erwartet hat der EZB Rat heute beschlossen, die drei EZB-Leitzinsen jeweils
um 25 Basispunkte zu senken. Der Einlagesatz steht nun bei 3,75 %, der
Hauptrefinanzierungssatz bei 4,25 % und der Spitzenrefinanzierungssatz bei 4,50 %. Dies
wurde auch so erwartet, waren EZB-Ratsmitglieder doch sehr bemüht ihr Vorhaben vorab
zu signalisieren. Auch die Entscheidung, dass das PEPP Protfolio im zweiten Halbjahr um
monatlich EUR 7,5 Mrd. reduziert wird, ist keine Überraschung sondern folgt früheren
Beschlüssen.

Man kann allgemein behaupten, dass der geldpolitische Beschluss keine
Überraschungen birgt. Einerseits wird der Fortschritt beim Inflationsrückgang und der
verbesserte Inflationsausblick seit September letzten Jahres betont. Dies war auch der
Zeitpunkt der letzten Zinserhöhung. Andererseits wird aber auch der nach wie vor
starke heimische Inflationsdruck erwähnt, welcher im Zusammenhang mit erhöhtem
Lohnwachstum zu sehen ist. Die letzte Inflationsveröffentlich für Mai hat diese Sorge
weiter genährt.

Forward Guidance gibt die EZB keine. Noch im letzten geldpolitischen Beschluss (April),
hielt die EZB fest, dass es angebracht sein wird, das Ausmaß der geldpolitischen
Restriktion zu verringern, sollte sich das Vertrauen in die Rückkehr der Inflation zum
Inflationsziel stärken. Rein theoretisch würde eine datengetriebene Forward Guidance
dieser Art nicht im Widerspruch zum datengetriebenen Anspruch der EZB stehen.
Nichtsdestotrotz wolle man wohl keine Spekuationen über eine Fortsetzung des
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Zinssenkungszyklus schon auf der nächsten Zinssitzung im Juli nähren. Datengetrieben
und von Sitzung zu Sitzung, mehr an Forward Guidance bietet die EZB aktuell nicht an.

Die neuen Wirtschaftsprognosen der EZB entwickelten sich wie von uns erwartet.
Sowohl das BIP-Wachstum als auch die Inflationsprognose wurden erhöht. 0,9 % BIP-
Wachstum in 2024 statt 0,6 % spiegelt den besseren Start ins Jahr wider, aber unterstellt
auch eine Fortsetzung der positiven Dynamik. Bei der Inflation wurde sowohl die
Prognose der Gesamtrate als auch jene der Kernrate für das Jahr 2024 um 0,2 %-Punkte
erhöht. Bessere Konjunkur-Dynamik aber auch etwas höher Energiepreis-Annahmen,
zum Prognose-Stichtag, stehen wohl hinter dieser Aufwärtsrevision. Der mittelfristige
Ausblick der EZB veränderte sich dadurch jedoch nicht maßgeblich.

Auf der Pressekonferenz betonte Präsidentin Lagarde, dass die Inflation bis weit
ins nächste Jahr über dem Inflationsziel liegen wird. Auf Sicht der nächsten Monate
wird eine Entwicklung nahe am aktuellen Niveau erwartet. Der Inflations-Pfad ist
jedoch volatil und wird von erwarteten und unerwarteten Bodenwellen geprägt sein.
Der Zins-Pfad wird sich als datengetrieben erweisen, so Lagarde. Um Entscheidungen
über weitere Zinssenkungen zu treffen, müssen ausreichend Daten zur Verfügung
stehen, die anhand der drei Parameter der EZB überprüft werden (Inflationsausblick,
zugrundeliegende Inflation, Stärke der geldpolitischen Transmission). Naturgemäß ist
die Wahrscheinlichkeit einer Entscheidung damit nach einer längeren Zeitperiod, wie
ein Quartal, größer, insbesondere wenn aktualisierte Prognosen zur Verfügung stehen.
Wir erachten unsere Einschätzung von weiteren Zinssenkungen im Quartalsschritt als
unterstützt.

Am Finanzmarkt wurde die Zinssenkung mit steigenden Bund-Renditen und einer
Aufwertung des Euro quotiert. Die Effekte können jedoch im Lichte der jüngsten
Volatilität als marginal eingeschätzt werden. Man preist nach wie vor ein bis zwei weitere
Zinssenkungen der EZB bis Jahresende. Gegeben des datengetriebenen Ansatzes der
EZB wird der sich der Finanzmarkt weiterhin volatil präsentieren und inbesondere auf
Datenveröffentlichungen merklich reagieren.
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Risikohinweise und Aufklärungen

Offenlegungen
Risikohinweise und Aufklärungen

Warnhinweise

• Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verlässlicher Indikator für künftige 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 verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse.

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

• Prognosen zu zukünftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schätzungen und Annahmen. Die tatsächliche zukünftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse und
Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

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

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

Detaillierte Information zur Sensitivitätsanalyse (Verfahren zur Prüfung der Stabilität der in Zusammenhang mit Finanzanalysen
unter Umständen getätigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: https://www.raiffeisenresearch.com/
sensitivityanalysis.

 
Disclaimer

Für die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG („RBI“)

Die RBI ist ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Österreich.

Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Zuständige Aufsichtsbehörde: Als ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG („RBI“) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darüber hinaus unterliegt die
RBI der behördlichen Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism – SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zuständigen Behörden besteht
(Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates – SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der
Republik Österreich, soweit nicht ausdrücklich anders angeführt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfältigt oder an andere
Personen weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist eine makroökonomische Analyse, die keine Empfehlungen im Hinblick auf
Finanzinstrumente, Finanzindices oder Emittenten von Finanzinstrumenten enthält. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch
eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt im Sinne des KMG oder des Börsegesetzes oder eines vergleichbaren
ausländischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend „Produkt“) hat auf Grundlage eines genehmigten und veröffentlichten Prospektes oder der
vollständigen Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persönliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des
Wertpapieraufsichtsgesetzes. Weder dieses Dokument noch seine Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder
einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz für die erforderliche Beratung in Bezug auf den
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Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung dar. Eine individuelle anleger- und
anlagegerechte Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines der genannten Produkte kann bei Ihrem Bankberater eingeholt
werden.

Diese Analyse basiert auf grundsätzlich allgemein zugänglichen Informationen und nicht auf vertraulichen Informationen, die dem
unmittelbaren Verfasser der Analyse ausschließlich aufgrund der Kundenbeziehung zu einer Person zugegangen sind.

Die RBI erachtet – außer anderwärtig in dieser Publikation ausdrücklich offengelegt – sämtliche Informationen als zuverlässig,
macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollständigkeit.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund künftiger Entwicklungen
überholt sein, ohne dass die Publikation geändert wird.

Sofern nicht ausdrücklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI
beschäftigten Analysten nicht für bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergütet. Die Vergütung des Autors bzw. der
Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen
aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschäften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen
Bericht erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von
den Analysten abgedeckt werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

SONDERREGELN FÜR DAS VEREINIGTE KÖNIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder
ein öffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes („KMG“) dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des
Börsegesetzes. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren oder
anderen Anlageformen im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz für die erforderliche
Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Für jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen können Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde
von der Raiffeisen Bank International AG („RBI“) zur Förderung ihres Anlagengeschäftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
London Branch wurde von der österreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermächtigt und wird in eingeschränktem Maße von der
Financial Conduct Authority („FCA“) reguliert. Details zum Ausmaß der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA
sind auf Anfrage erhältlich. Diese Veröffentlichung ist nicht für Investoren gedacht, die im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind,
und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen Informationen noch die darin geäußerten
Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht
derart auszulegen. Die RBI könnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede
hierin erwähnte oder damit verbundene Anlage getätigt haben und als Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage
halten. Die RBI könnte als Manager oder Co-Manager eines öffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwähnten und/oder
damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRÄNKUNGEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in
die Vereinigten Staaten von Amerika oder Kanada oder in ihre jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen übertragen oder darin
verteilt werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, es sei denn, die Übermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in
den USA registrierten Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist
ausschließlich für institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhängigkeits- und Offenlegungsstandards, die
für die Erstellung von Research-Unterlagen für Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die
RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in den USA registrierten Broker-Dealer übermittelt, wurde jedoch
von unserem nicht-US-amerikanischen Verbundunternehmen Raiffeisen Bank International AG („RBI“) erstellt. Jeder Auftrag zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die Gegenstand dieses Berichts sind, muss bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist
unter folgender Adresse erreichbar: 1177, Avenue of the Americas, 5th Floor, New York, NY 10036, Telefon +1 (212) 600-2588.
Dieses Dokument wurde außerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, für die möglicherweise
Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhängigkeit von Forschungsanalysten nicht galten, die mit jenen
vergleichbar sind, die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind. Der/die Analyst/en, der/die dieses Dokument erstellte/n, (i) sind
nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) in den Vereinigten Staaten als Research-Analysten registriert oder
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qualifiziert und (ii) dürfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA,
inklusive der Vorschriften bezüglich des Verhaltens oder der Unabhängigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schätzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
können ohne Vorankündigung geändert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als
zuverlässig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person
geben keinerlei ausdrückliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewährleistung bezüglich der Genauigkeit, Vollständigkeit
und Richtigkeit des Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dürfen weder innerhalb
der Vereinigten Staaten noch einer US-amerikanischen Person direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne
der Regulation S des Securities Act of 1933, abgekürzt „Wertpapiergesetz“), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemäß dem
Wertpapiergesetz vor. Dieser Bericht stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt
5 des Wertpapiergesetzes dar, noch bildet dieser Bericht oder irgendeine hierin enthaltene Information die Grundlage eines
Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieser Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfügung. In
Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht
gemäß den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind,
Abschlüsse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tätigen.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht
durchsetzbar herausstellen, ist diese, soweit sie von den übrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wäre sie nicht
Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der übrigen
Bestimmungen.
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7 BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE UND AUFKLÄRUNGEN AM ENDE DES DOKUMENTS
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