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Das EWU-BIP hat im Schlussquartal 2024 stagniert. Bremsef-
fekte kamen einmal mehr aus Deutschland, Frankreich befor-
derte diese. Andere Mitgliedstaaten zeigten dagegen eine posi-
tive Entwicklung, allen voran Portugal und Spanien. Das Makro-
umfeld spricht unverdndert fiir weitere Zinssenkungen der EZB.

Eurostat hat fiir das Schlussquartal 2024 heute gemeldet, dass das BIP im Euro-
raum gegenlber dem Vorquartal stagniert hat. Nach drei Quartalen mit einem soli-
den und durchschnittlichen Wachstum von 0,3 % zum Vorquartal halt die Wirtschaft
nun inne. Dabei steht Deutschland unverandert auf dem Standstreifen (0,2 %). Als
grélRte EWU-Volkswirtschaft bremst das Land die Wirtschaftstatigkeit besonders.
Auch von Frankreich gingen dieses Mal Bremseffekte aus (0,1 %). Anders als bei
den Schwergewichten lauft es in anderen EWU-Mitgliedstaaten wachstumsseitig
deutlich besser, vor allem in Portugal (+1,5 %) und Spanien (+0,8 %) ist das der Fall.

Stimmungsseitig ist der Start ins Jahr 2025 durchwachsen ausgefallen. Hier stiitzt
der zuletzt leichte Anstieg der Einkaufsmanagerindizes unsere Erwartung, dass es
sich Ende 2024 lediglich um eine voriibergehende Wachstumspause handelt. In den
nachsten Quartalen dirfte die Wirtschaftsleistung zwar wieder zunehmen, das aber
in bescheidenem MaRe. Unterstitzend werden wohl die von uns erwarteten Leit-
zinssenkungen (siehe unten) wirken. Auch bei der Kreditvergabe zeichnet sich der-
zeit eine Belebung ab. Mit einem BIP-Wachstum von 0,7 % in diesem Jahr diirfte
das BIP immerhin moderat zunehmen. Unseres Erachtens wird das reichen, um eine
durchschnittliche Auslastung der gesamtwirtschaftlichen EWU-Kapazitaten vorerst
weiter zu gewahrleisten, vor allem des Arbeitsmarktes. Fir eine hdhere Konjunk-
turdynamik miisste sich vor allem die deutsche Wirtschaft aus der Stagnation I6sen.
Die Zollpolitik der neuen US-Regierung birgt klare wirtschaftliche Abwartsgefahren.

Am Montag (03.02.) wird der HVPI fiir Januar gemeldet. Wir erwarten die Vorjahres-
rate etwas hoher bei 2,5 %. Mafligeblich hierfir durften die Energiepreise sein (unter
anderem CO2-Preisanstieg). Dass die Inflationsrate um den Jahreswechsel etwas
héher notieren wird, hatte sich abgezeichnet. Fur die nachsten Monate rechnen wir
aber unverandert mit einem leichten Rickgang. Eine punktgenaue 2,0-%-Preisziel-
erreichung ist wenig wahrscheinlich. Im Zuge hdéherer US-Zélle zeichnet sich fiir die
zweite Jahreshalfte 2025 eine moderat steigende Inflationsrate ab. Fiir eine bestan-
dig 3,0 % und mehr erreichende Inflationsrate bedarf es massiver Zollanstiege (die
unsere Inflationsprognose nicht enthalt) oder anderer neuer Inflationsimpulse.

Unverandert erwarten wir, dass die laufende Phase mit Quasi-Preisstabilitat und
schwacherer Wirtschaftsentwicklung von der EZB zu weiteren Leitzinssenkungen
genutzt wird. Die nachste Zinssenkung um 25 Basispunkte diirfte daher schon heute
beschlossen werden. Bei dann 2,75 % entfallt die restriktive Wirkung der Geldpolitik
auf die Wirtschaftstatigkeit dann nahezu. Fur Marz, April und Juni haben wir weitere
drei kleine Zinssenkungen auf dem Zettel, die den Einlagesatz auf 2,00 % senken.
Da sich der von der EZB erhoffte Inflationsriickgang auf 2,0 % vorerst nicht einstel-
len diirfte, kdnnte die Notenbank leitzinsseitig im Juni aber auch innehalten.

2022 2023 2024 2025P 2026P
3,6 0,5 0,7 0,7 0,9
8,4 54 2,4 2,3 2,2
6,7 6,5 6,3 6,5 6,6
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Bedeutung

Ein Hundertstel eines Prozentpunktes
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Bedeutung
Europaische Zentralbank

United States

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

Dienstleistungen verwendet werden

Statistikamt der Europaischen Union

Zusammenschluss von Landern, die den Euro als offizielles Zahlungsmittel eingeflihrt haben

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

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfihrung der Geldpolitik betraut ist

Hier als Zielwert von Notenbanken verstanden. Fur die EZB soll die jahrliche Inflationsrate ,auf
mittlere Sicht unter, aber nahe 2 %" liegen, gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
des Euroraums. Die Fed strebt als Zielwert die Kern-Inflationsrate des Deflators der privaten

Konsumausgaben von 2 % an

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 ausschliel3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zuklnftige 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, miuissen 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, aufder 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 verfluigt 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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