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Die EZB hat die Leitzinsen heute erneut gesenkt. Wegen der sich ab-
zeichnenden Phase mit Quasi-Preisstabilitiat und ihrer etwas weniger
optimistischen Wachstumssicht diirfte sie den Restriktionsgrad weiter
verringern. Die nachste Zinssenkung erwarten wir fiir Dezember 2024.

Der EZB-Rat hat die Leitzinsen heute um 25 Basispunkte gesenkt. Damit liegt der
Einlagesatz nun bei 3,50 %. Beim Haupt- und Spitzenrefinanzierungssatz kamen
iberdies noch 35 Basispunkte hinzu. Nach der Uberpriifung ihres geldpolitischen
Handlungsrahmens hatte die EZB dieses Vorgehen im Marz 2024 angekiindigt. An-
gesichts Uppiger Liquiditatsversorgung soll das helfen, die Volatilitdt am Geldmarkt
zu senken. In Summe nahmen der Haupt- und Spitzenrefinanzierungssatz also auf
3,65 bzw. 3,90 % ab. Die Bilanzverkirzung soll unverandert fortgesetzt werden.

Ihre BIP-Projektionen fiir 2024-26 hat die EZB um jeweils 0,1 Prozentpunkte gesenkt
(siehe Seite 2). Die Notenbank bleibt damit wachstumsoptimistisch, sie rechnet mit
einem besténdigen Uber-Trend-Wachstum. Unverandert gegeniiber Juni blieben
dagegen die Inflationsprojektionen. Hier geht die EZB also weiter davon aus, dass
die Inflationsrate im Laufe des zweiten Halbjahres 2025 zum Preiszielwert zuriick-
gehen wird. Auf der Pressekonferenz erklarte EZB-Prasidentin Christine Lagarde,
dass das Lohnwachstum vorerst hoch und fiir den Rest des Jahres volatil bleibe.

Schlief3lich sind zentrale Aussagen des EZB-Rates in den Geldpolitischen Beschlis-
sen unverandert geblieben. So ist er weiterhin entschlossen, ,fir eine zeitnahe
Rickkehr der Inflation zum mittelfristigen Ziel von 2,0 % zu sorgen®. Um dies zu
erreichen bekraftigte der Rat, die Leitzinsen ,so lange wie erforderlich ausreichend
restriktiv® zu halten. Wir werten dies als klaren Hinweis darauf, dass sich der Rat
unverandert auf dem Weg der Inflationsbekdmpfung sieht. Er betonte erneut seine
Abhangigkeit von den anstehenden Daten, die zu jeder Sitzung bewertet wiirden.
Entsprechend legte sich der Rat auf einen Leitzinspfad erneut nicht fest.

Und nun? Unseres Erachtens deuten Projektionen und Rhetorik der EZB darauf hin,
dass die Notenbank zu weiteren Leitzinssenkungen neigt. Das zeigt der Inflations-
ausblick, demzufolge das Preisziel vorerst zwar nicht erreicht wird, sich aber eine
langere Phase mit Quasi-Preisstabilitdt abzeichnet. Da die Konjunktur gleichzeitig
schwacheanfallig ist und die BIP-Projektionen der EZB fiir 2025/26 aus unserer Sicht
noch Abwartspotenzial besitzen, werden wohl besonders die Tauben im EZB-Rat
eine restriktive Geldpolitik nicht fiir n6tig halten. Die Frage lautet fiir uns daher nicht,
ob die Leitzinsen weiter sinken werden, sondern wie schnell und weit das sein wird.

Angesichts der vorerst wohl anhaltenden Preisziel-Nichterflllung und Inflationsunsi-
cherheiten, die durch den voraussichtlichen Wiederanstieg der Inflationsrate zum
Jahresende befeuert werden diirften, rechnen wir unverandert mit behutsamen Zins-
senkungen. Hierflr spricht vor allem das Lohnwachstum, das gemessen an der Pro-
duktivitatsentwicklung bis auf Weiteres zu hoch sein wird. Auch deshalb ist eine
Zinssenkung im Oktober aus unserer Sicht wenig wahrscheinlich, und es besteht ein
20-%-Risiko flr eine Zinspause im Dezember. Alles in allem rechnen wir fur die Zeit
bis Marz 2025 aber mit Zinssenkungen um je 25 Bp pro Quartal, denen im zweiten
Quartal 2025 zwei weitere folgen. Mit 2,50 % wirkte der Einlagesatz dann neutral.
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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)

2024 2025 2026 2024 2025 2026
EZB EZB
September 2024 0,8 1,3 1,5 September 2024 2,5 2,2
Juni 2024 0,9 1,4 1,6 Juni 2024 2,5 2,2
Hauck Aufhduser Lampe 0,7 1,0 1,0 Hauck Aufhauser Lampe 2,4 2,3

Quelle: EZB, Hauck Aufhauser Lampe
Stand: EZB 12.09.2024 bzw. 06.06.2024 (Projektion),
Hauck Aufhauser Lampe 02.09.2024 (Prognose)

Quelle: EZB, Hauck Aufhauser Lampe
Stand: EZB 12.09.2024 bzw. 06.06.2024 (Projektion),
Hauck Aufhauser Lampe 02.09.2024 (Prognose)

Erlauterungen

Abkurzung Erklarung Abkurzung Erklarung

bzw. beziehungsweise Hauptrefisatz Hauptrefinanzierungssatz

BIP Bruttoinlandsprodukt HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
EZB Européaische Zentralbank Vij. Vorjahr

Begriff Erklarung
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Einlagesatz

EZB-Rat

Geldpolitik
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex

Hauptrefinanzierungssatz

Inflation

Inflationsrate

Leitzins

Notenbank

Preisziel

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fur die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Notenbank gezahlte
Verzinsung fur Guthaben, die von Geschaftsbanken bei ihr angelegt werden

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 MaR3stab zur Messung der Inflation in den EWU-Mitgliedstaaten

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europaischen Zentralbank leihen.
Der Hauptrefinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gltern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

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

Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs
(auch: der nationalen Inflationsrate)

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuklinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
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 veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt 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 Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, aulder im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhauser Lampe Pri-
vatbank AG verfligt 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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