v VOLKSBANK

15. Juli 2024

Zins- und FX-Perspektiven 3. Quartal 2024

Die Européische Zentralbank hat am 6. Juni ihre drei Schlisselzinssatze um jeweils 25 Basispunkte verringert.
Der Einlagensatz betragt nun 3,75%, der Hauptrefinanzierungssatz 4,25% und der Spitzenrefinanzierungssatz
4,50%. Gleichzeitig BIP-Prognose fir dieses Jahr von 0,6% auf 0,9% angehoben und auch ihre Inflationserwar-
tung fir dieses und kommendes Jahr leicht nach oben angepasst. Der langsame und von Rickschlagen gepragte
Disinflationsprozess erklart, warum der Zinsschritt hinter unseren Erwartungen aus der letzten Prognose zurick-
geblieben ist. Dass Uberhaupt gesenkt wurde, ist der schwachen Nachfrageentwicklung und den durch den Inflati-
onsriickgang gestiegenen Realzinsen zu verdanken. Auf Basis der Realzinsen, die gegeniber der Inflation von
geschétzten 2,5% im Juni mit gut 1% ihr langjahriges Mittel von 0,4% deutlich Uberschreiten, ist die EZB-Politik
nach wie vor als restriktiv einzustufen, was in der Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung auch betont wurde.

Bei der im Marz publizierten Anpassung des geldpolitischen Handlungsrahmens hat die EZB den Einlagensatz
als mittlerweile wichtigsten ihrer Schliisselzinsen anerkannt und beschlossen, diesen ab 18. September nicht mehr
um 50 Basispunkte, sondern um lediglich 15 Basispunkte niedriger anzusetzen als den (lange Zeit fiir die Geldpo-
litik wichtigeren) Hauptrefinanzierungssatz. In der unten angefiihrten Tabelle gehen wir davon aus, dass ab Sep-
tember der Einlagensatz in den ublichen Viertelpunkt-Schritten notiert und somit die Logik der Zinsdnderungen am
besten abbildet, wahrend der Hauptrefinanzierungsssatz um 15 Basispunkte dariiber notiert. Eine wie von der
EZB erwartet zunachst bei rund 2,5% verharrende Inflationsrate vorausgesetzt, ergibt sich aus der oben angeris-
senen Realzinsbetrachtung in den nachsten Monaten noch ein Potenzial von -50 bis -75 Basispunkten Lockerung,
bevor die Geldpolitik tatsachlich neutral ist. Wir rechnen damit, das 50 Basispunkte davon noch in diesem Jahr
ausgeschopft werden. Am 18. Juli dirfte es noch keine Anderung geben. Wenn die neue makrodkonomische
Projektion, die bei der Sitzung des geldpolitischen Rats am 12. September vorliegt, den Abwartstrend der Inflation
bestatigt (wovon wir aufgrund der abgeflachten Preisentwicklung am Energiemarkt, der anhaltenden Nachfrage-
schwaéche und des 2024 (berschrittenen Hohepunkts der Gehaltsanpassungen ausgehen), ist eine Senkung des
Einlagensatzes um 25 Basispunkte durchaus wahrscheinlich. Bei Hauptrefinanzierungssatz kommt es im Septem-
ber dann in Summe zu einer Senkung um 60 Basispunkte. Mdglich ist auch, dass es die EZB im September bei
der technischen Anpassung des Hauptrefinanzierungssatzes um 35 Basispunkte beldsst und den eigentlichen
Zinsschritt Ende Oktober nachliefert.

Wegen des langsamen Disinflationsprozesses, der 2025 von einer wieder besseren Nachfragesituation gebremst
werden durfte, erwarten wir insgesamt einen langsamen Senkungspfad mit 25 Basispunkten je Quartal. Die Erwar-
tung weitgehend unveranderter, allenfalls leicht sinkender Langfristrenditen behalten wir bei. Dahinter steht u.a.
der anhaltend hohe staatliche Finanzierungsbedarf, der bei der angenommenen Belebung der Eurozonen-
Konjunktur im Lauf des Jahres 2024 auch von wieder zunehmender privater Finanzierungsnachfrage begleitet
sein sollte. Im Lauf des zweiten Halbjahrs wird zudem die EZB die Re-Investition der Rickflisse von im PEPP
erworbenen Anleihen Monat fur Monat zurtickfahren und sie zum Jahreswechsel ganz einstellen. Last but not
least betrug die historische Differenz zwischen Langfristrenditen und Inflation (bei groRer Schwankungsbreite) in
Deutschland durchschnittliche 30 Basispunkte (2000-2023) bzw. 1% (1993 — 2023), was abseits rezessiver Ent-
wicklungen auch bei Erreichen des Inflationsziels von 2% kaum Bewegungsspielraum nach unten signalisiert.

In den USA hat sich die Inflation in diesem Jahr nur sehr zdgerlich zuriickgebildet, sowohl das BIP-Wachstum als
auch die Knappheit von Arbeitsplatzen sind stérker ausgepragt als in der Eurozone. Die Fed hat daher — anders
als in unserer letzten Prognose erwartet, ihren Leitzins im Juni unverandert gelassen und durfte ihn auch beim
FOMC Meeting am 31. Juli noch nicht verdndern. Leichte Fortschritte bei der Inflation, deren Kernrate im Juni bei
3,3% lag, sind inzwischen aber ebenso zu verzeichnen wie ein Rickgang der offenen Stellen. Im September durf-
te auch in den USA der Zinssenkungszyklus einsetzen. Das Tempo durfte aber verhalten bleiben. In der Schweiz
wurde der Leitzins im Juni bereits zum zweiten Mal um 25 Basispunkte gesenkt und liegt nur mehr bei 1,25% und
der Schweizer Franken hat etwas starker abgewertet hat als in unserer Prognose 11-2024 angenommen. Ein weite-
rer Zinsschritt nach unten ist noch denkbar, bevor der Realzins 0% erreicht und vermutlich eine Pause einsetzt.
Der anhaltend hohe Renditevorteil dirfte den EUR trotz mittelfristig wieder in Richtung Paritat zum CHF bringen.
Zwischenzeitlich kann der CHF aber wieder unter Aufwertungsdruck kommen, wenn sich beispielsweise im Zu-
sammenhang mit der Regierungsbildung in Frankreich die Risikopramien erhdhen.
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