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Die EZB hat die Leitzinsen heute erneut gesenkt. lhren geldpolitischen
Kurs sieht sie zwar nicht mehr als restriktiv an. Durch den Zollstreit
ist die Notenbank aber konjunkturpessimistischer geworden und
rechnet mit restriktiveren Finanzierungsbedingungen. Wir erwarten
fur Juni die ndchste Zinssenkung.

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die Leitzinsen um weitere 25 Basispunkte zu
senken. Nach der siebten Zinssenkung in Folge liegt der geldpolitisch mafigebliche
Einlagesatz nun bei 2,25 %. Der Rat begrindete seine Zinsentscheidung damit,
dass der Disinflationsprozess gut voranschreitet und die Inflation sich ,nachhaltig im
Bereich des mittelfristigen Zielwerts des EZB-Rats von 2 % einpendeln wird“. Am
Fahrplan der Bilanzschrumpfung wurde festgehalten.

Im Vergleich zur Méarz-Sitzung hat der EZB-Rat in seinen geldpolitischen Beschlis-
sen den Hinweis zum Restriktionsgrad der Geldpolitik gestrichen. Er sieht wegen
des Zollstreits mit den USA aber eine erhéhte Unsicherheit, die das ,Vertrauen der
privaten Haushalte und Unternehmen mindern® diirfte. AuRerdem rechnet der Rat
damit, dass die ,negativen und volatilen“ Finanzmarktreaktionen auf den Zollkonflikt
zu restriktiveren Finanzierungsbedingungen fihren diirften. Alles in allem ist unse-
rer Einschatzung nach die EZB konjunkturpessimistischer geworden. Weiterhin wird
der EZB-Rat seinen geldpolitischen Kurs abhangig von der Datenlage auf jeder
Sitzung neu festlegen. Den Blick nach vorne gerichtet, war deshalb auch die US-
Zollpolitik ein zentrales Thema auf der Pressekonferenz. EZB-Prasidentin Christine
Lagarde betonte, dass dadurch die konjunkturellen Abwartsrisiken zugenommen
hatten und die Effekte auf die Inflation sich erst im Laufe der Zeit klaren wirden.

In der Tat, Klarheit Gber das Ausmaf} und die Dauer der US-Zélle sowie mogliche
Gegenmallinahmen besteht derzeit nicht. Es Iasst sich nicht absehen, was nach
Ende des 90-tagigen US-Zollmoratoriums passieren wird. Im glinstigsten Fall las-
sen sich durch Verhandlungen drohende reziproke US-Zoélle abwenden und die EU
verzichtet auf entsprechende Gegenzolle. Unserer Berechnung zufolge dampfen
die aktuell geltenden Pauschalzélle von 10 % und die branchenspezifischen Son-
derzolle von 25 % das BIP-Wachstum des Euroraums 2025 schon um etwa 0,2
Prozentpunkte. Im Gegensatz zu China setzt die EU nicht auf Eskalation, sondern
auf Verhandlungen. Vor diesem Hintergrund dirften die aktuellen US-Zdlle eher
inflationsdampfend auf den Euroraum wirken, da die fiir den US-Markt bestimmten
Glter dort schwerer absetzbar sind. Das lberschiissige Giiterangebot aus heimi-
scher Produktion wird wohl im europaischen Markt verbleiben und asiatische Expor-
te zudem nach Europa umgeleitet werden. Hinzukommen die aktuelle EUR-Starke
und der niedrigere Rohdélpreis. Der disinflationare Trend dirfte deshalb halten und
die Inflationsrate in Klrze etwas unter den 2-%-Zielwert der EZB sinken.

Wir erwarten daher, dass der von Tauben dominierte EZB-Rat auf der Juni-Sitzung
den Einlagesatz auf 2,00 % senken und zu weitergehenden Zinssenkungen bereit
sein wird. Das ware vor allem dann der Fall, wenn die Verhandlungen mit den USA
nicht gut verliefen und mit zusatzlichen Zollbelastungen die konjunkturellen Ab-
wartsrisiken nochmals spirbar zunahmen.
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Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhduser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende



Projektionen und Prognosen zum Euroraum

Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)

Verbraucherpreise (HVPI, % zum Vorjahr)

2025 2026 2027 2025 2026 2027

EZB EZB
Mérz 2025 0,9 1,2 1,3 Méarz 2025 2,3 1,9 2,0
Dezember 2024 1,1 1,4 1,3 Dezember 2024 2,1 1,9 2,1
Hauck Aufhduser Lampe 0,6 0,9 1,1 Hauck Aufhauser Lampe 2,3 2,3 2,3

Quelle: EZB, Hauck Aufhauser Lampe
Stand: EZB 06.03.2025 bzw. 12.12.2024 (Projektion),
Hauck Aufhauser Lampe 09.04.2025 (Prognose)

Abkurzungen

Quelle: EZB, Hauck Aufhauser Lampe
Stand: EZB 06.03.2025 bzw. 12.12.2024 (Projektion),
Hauck Aufhauser Lampe 09.04.2025 (Prognose)

Abkurzung Bedeutung Abkirzung Bedeutung
BIP Bruttoinlandsprodukt Hauptrefisatz Hauptrefinanzierungssatz
EU Europaische Union HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
EUR Euro us United States of America

(Vereinigte Staaten von Amerika)
EZB Europaische Zentralbank

Erklarungen
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Einlagesatz

EZB-Rat

Geldpolitik
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Inflation
Inflationsrate

Leitzins

Notenbank

Reziprozitat

Tauben

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Bedeutung

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Geldpolitisches Instrument und Zinssatz der EZB fiir Guthaben, die Geschaftsbanken bei ihr halten

Oberstes Beschlussorgan der EZB, umfasst sechs Direktoriumsmitglieder und die Prasidenten
der nationalen Notenbanken der 19 Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion

Umfasst samtliche MaRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

Einheitlicher MaRstab zur Messung der Inflation in den EWU-Mitgliedstaaten

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europaischen Zentralbank leihen.
Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gltern und Dienstleistungen
Veranderung der Verbraucherpreise, in der Regel gegenuber Vormonat oder Vorjahr ermittelt

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist. Bei unterschiedlichen
staatlichen Abhangigkeitsgraden zielt ihr Wirken meist auf die Hohe eines bestimmten
Beschaftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Allgemeiner Grundsatz, nach dem Staaten sich beispielsweise im AuBenhandel gegenseitig gleiche
Behandlung zukommen lassen

Mitglieder im EZB-Rat, die weniger kritisch auf die Inflationsentwicklung blicken

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen



Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
|assig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie
kénnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlich-
ten Dokumenten, einschliellich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen
mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige
fur sie glltige Beschréankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die
sich diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, aulRer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser
Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt am Main, ein-
getragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG verfiigt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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