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Lagarde fahrt
weiterhin auf Sicht

Nach der Zinssenkung macht die

EZB jetzt erstmal Sommerpause

Gestern hat die EZB zum ersten Mal seit 2019 die Leitzinsen
gesenkt. Der Einlagezins liegt nun bei 3,75 %. Das war unisono
erwartet worden. Auch vom LBBW Research. So weit, so un-
spektakular. Aber was wie ein kleiner Schritt fir die EZB anmutet
— sie hat gestern gerade mal ein Achtzehntel der kumulierten
Zinserhdhungen seit 2022 wettgemacht — ist fir den Kapital-
markt ein grof3er Schritt, denn es ist der Anfang. Nun dirften die
Leitzinsen vorerst nur eine Richtung kennen: nach unten!

Das zdhe Biest gibt sich noch nicht geschlagen

Zuletzt war die Hoffnung auf einen zlgigen Abstieg vom Zins-
gipfel noch einmal erschittert worden: Viele Marktteilnehmer er-
schraken, weil die Teuerung im Mai zum ersten Mal 2024 starker
als erwartet gestiegen war (siehe Abbildung). Dabei hatte sich
durchaus vorhersehen lassen, dass der Weg auf der letzten
Meile auch mal ein bisschen holprig werden wtirde. Schon allein
deshalb, weil die sogenannten ,Basiseffekte” ausgelaufen sind.

Wahrend sich die Preisanstiege fiir Energie und Nahrungsmittel
weitgehend verfllichtigt haben, dirfte der anhaltend hohe Preis-
druck fur Dienstleistungen (4,1 %) Christine Lagarde & Co. die
Sorgenfalten auf die Stirn treiben. Er lasst sich nicht zuletzt
durch die zuletzt beobachtete Beschleunigung des Lohnkosten-
anstiegs erklaren. Dienstleistungen sind haufig personalintensiv.
Hohere Arbeitskosten schlagen also besonders durch.

Uberreaktion am Rentenmarkt

Die zehnjahrige Bundesanleihe wurde nach den Inflationszahlen
abverkauft und kratzte kurzzeitig an der 2,7 %-Marke. So hoch
war die Rendite noch nie dieses Jahr! Diese Reaktion erscheint
Ubertrieben. Denn Uber den Zeitablauf einer Dekade macht es
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keinen echten Unterschied, ob die EZB nun dreimal dieses Jahr
die Zinsen senkt oder vielleicht doch nur zweimal. Bitte nicht ver-
gessen: Seit dem Inflationsgipfel von 10,6 % im Oktober 2022
sind bereits mehr als 90 % der Uber das 2 %-Ziel hinausschie-
lenden Teuerung abgetragen. Ja, sicher, die letzte Meile ist die
schwerste und so. Aber die Langstreckenlauferinnen unter lhnen
wissen: Auch wenn die Beine auf dem letzten Kilometer miide
sind, ist das Ziel doch greifbar nahe. Das macht Mut.

Auch die EZB kann nicht hellsehen

Die Zinssenkung war richtig. Auch mit einem Einlagezins von
3,75 % bleibt die Geldpolitik restriktiv. Lagarde hat sich bei der
Pressekonferenz nicht dazu verleiten lassen, sich auf kom-
mende Zinsschritte festzulegen. Das kann sie auch gar nicht.
Denn dazu musste sie hellsehen kdnnen und schon heute die
Inflationsentwicklung der kommenden Monate kennen.

Ihre eigenen Inflationsprognosen hat die EZB gestern flr 2025
etwas angehoben. Die Notenbanker gehen aber weiterhin davon
aus, dass sich die Lohnentwicklung abschwachen wird und die
Unternehmen die Lohnkostensteigerungen teilweise in den Mar-
gen absorbieren werden und nicht an die Konsumenten weiter-
reichen. Das ist ein plausibles Szenario, aber eben nur eines von
mehreren maglichen. Die EZB tut deshalb gut daran, vorsichtig
zu agieren und nichts zu Uberstlrzen. Eine weitere Zinssenkung
im Juli ist von zahlreichen Mitgliedern des Zentralbankrats in In-
terviews und Reden de facto abgeraumt worden. Zurecht.

Das LBBW Research erwartet fur den weiteren Jahresverlauf
noch zwei weitere Zinssenkungen, und zwar im September und
dann noch einmal gegen Jahresende. Damit sind wir leicht opti-
mistischer als der Konsens. Aber wir ziehen Mut aus der Tatsa-
che, dass wir seit der Zinswende im Sommer 2022 jeden einzel-
nen Zinsschritt der EZB richtig vorhergesagt haben. Bitte dri-
cken Sie uns die Daumen, dass diese Serie halt!

Das 2 %-Ziel:
So nah und
doch so fern!

Noch zwei
Zinssenkungen
bis Jahresende
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