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Am Ende gab es kein Zuriick mehr: Die EZB senkte
erstmals seit fiinf Jahren wieder den Leitzins - von
4,00% auf 3,75%. Laut Présidentin Christine Lagarde
war daftir ausschlaggebend, dass die Wahrungshiiter
in den vergangenen Monaten zunehmend Vertrauen
in den Disinflationstrend gewonnen haben. Die Infla-
tion habe sich seit dem Hochpunkt im Oktober 2022
geviertelt (von 10,6% auf 2,6%). Zuletzt hitten sich
die mittelfristigen Inflationsprognosen tiberdies bei
2,0% eingependelt.

Zugleich musste Lagarde aber einriumen, dass der
heimische Preisdruck unverdndert hoch ist. Dies
spiegelt sich auch in den neuen offiziellen Inflations-
prognosen der EZB wider, die fiir die Jahre
2024/2025 gegeniiber den Mérz-Projektionen ange-
hoben wurden (vgl. Tabelle) - und zwar deutlicher
als im Vorfeld erwartet wurde. Mit 2,8% wird nun-
mehr im laufenden Jahr fiir die Kerninflation ein
Wert unterstellt, der erkennbar iiber dem Inflations-
ziel liegt. Die Anhebung war einerseits dem tiberra-
schenden Inflationsanstieg im Mai geschuldet. Dane-
ben liegt fiir die Headline auch eine hohere Annahme
fiir den durchschnittlichen Olpreis zugrunde.

Der immer noch holprige Weg zur Erreichung des In-
flationsziels ist ein Grund, weshalb Lagarde sich An-
gaben zum kiinftigen Zinspfad verkniff. Weitere
Zinssenkungen seien zwar wahrscheinlich, aber
keineswegs sicher. Es stiinde weder die Geschwin-
digkeit fest, mit der mogliche Zinssenkungen erfol-
gen, noch sei der Endpunkt der Entwicklung offen-
kundig. Alles hinge von den zukiinftigen Daten ab.
Lagarde machte aber klar, dass ein Leitzinsniveau von
3,75% immer noch eindeutig restriktiv sei und weit
entfernt von einem neutralen Niveau liege.

Alles in allem will die Mehrheit des EZB-Rats den
Restriktionsgrad der Geldpolitik wohl weiter zu-
riickfithren. Darauf lassen verschiedene Wortmel-
dungen von EZB-Vertretern nach wie vor schliessen.
Insgesamt besteht aber im Hinblick auf die kom-
menden Entscheidungen keine Eile. Die jlingsten
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Daten haben vielmehr bestétigt, dass sich zum einen
die Wirtschaft der Eurozone erholt und zum anderen
der heimische Preisdruck (Servicepreise) hartnéckig
ist. Die EZB wird daher aller Voraussicht nach nicht
sofort im Juli nachlegen, sondern bis September ab-
warten, ob der Disinflationstrend noch intakt ist. Wir
gehen davon aus, dass dies der Fall ist und die Teue-
rungsraten bis zum Spatsommer Richtung 2% fallen
und somit der Weg zur nichsten Zinssenkung auf
3,50% geebnet ist.

Ob im 4. Quartal 2024 ein oder sogar zwei zusétzliche
Schritte um 25 Bp folgen (auf dann 3,00%), hangt vom
Verlauf der wirtschaftlichen Belebung ab. Gewinnt
der Aufschwung weiter an Dynamik, schwinden die
Argumente fiir geldpolitische Lockerungen. Verliert
die Erholung dagegen an Schwung, gibt es gute
Griinde den Restriktionsgrad weiter zuriickzufiih-
ren. Wir sehen Letzteres als wahrscheinlicher an
und prognostizieren daher fiir Ende 2024 ein Leit-
zinsniveau von 3,00% (bis 3,25%).

An den Geldterminmaérkten sind dagegen aktuell nur
noch ein bis zwei Zinssenkungen eingepreist. Dies
sollte sich in den kommenden Monaten in Richtung
drei bis vier verschieben. Dariiber hinaus ist es sehr
wahrscheinlich, dass die Mérkte zumindest temporér
mit den Erwartungen tiberschiessen und fiir 2025 zu-
sdtzliche Lockerungen unterstellen. In Anbetracht
dessen sehen wir gute Chancen, dass die Renditen
10-jahriger Bundesanleihen bis Anfang 2025 noch
um ca. 50 bis 60 Bp fallen.

Tab. 1: EZB-Projektionen vom Juni 2024

2024 2025 2026
Wachstum in %* 0,9 (0,6) 1,4 (1,5) 1,6 (1,6)
Inflation in %* 2,5(2,3) 2,2 (2,0) 1,9(1,9)
Kerninflation in %* 2,8 (2,6) 2,2(2,1) 2,0(2,0)

Quelle: EZB, * Jahresdurchschnitt,
in Klammern Projektionen vom Mérz 2024
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