O [ORVATY,

Prof. Dr. Jan Viebig, Chief Investment Officer ODDO BHF SE

7.Juni 2024

DIE EZB AGIERT IN EINEM SCHWIERIGEN SPANNUNGSFELD

Die Zinssenkung der Européischen Zentralbank (EZB) vom Donnerstag war nicht so selbstverstandlich, wie es
den Anschein hat. Die europédischen Wahrungshiiter hatten sich schon friih darauf festgelegt, auf dieser Juni-
Sitzung des geldpolitischen Rats die Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte zuriickzunehmen. Der Einlagesatz liegt
nun bei 3,75 Prozent. Von dieser Erwartung waren sie kaum noch weggekommen, ohne gréRere Verwerfungen
an den Markten auszuldsen. Die aktuelle Datenlage zeichnet allerdings kein Bild, das einen Zinsschritt zwingend
gemacht hatte. Doch wie so oft ist Geldpolitik eine Frage der Abwéagung. Es hatte durchaus Griinde gegeben, die
Leitzinsen noch etwas langer unverdndert zu belassen.

SchlieBlich hélt sich die Inflation im Euroraum hartnackig, hartnackiger als anfangs gedacht. Im Mai 2024 lag die
Teuerungsrate im Euroraum nach einer ersten Schatzung von Eurostat bei 2,6 Prozent, nach 2,4 Prozent im April
2024. Die Kerninflation im Euroraum, in deren Berechnung die Preise flir Energie und Lebensmittel
ausgeklammert werden, stieg im Mai 2024 auf 2,9 Prozent, nach 2,7 Prozent im April 2024. Besonders im Bereich
der Dienstleistungen ist der Preisauftrieb mit 4,1 Prozent im Mai 2024 nach wie vor stark. Fir das kommende
Jahr 2025 hat die EZB ihre Prognose von bisher 2,0 Prozent auf 2,2 Prozent angehoben. Das ist ein
Schwachpunkt in der Argumentation der EZB: Die Inflationsprognose anzuheben und gleichzeitig die Zinsen zu
senken - das passt schlecht zusammen.

Auch die regionale Spreizung der Inflation im Euroraum ist aktuell ungewohnlich hoch. Fiir Deutschland beziffert
das europadische Statistikamt Eurostat die Inflationsrate im Mai 2024 auf 2,8 Prozent. In Belgien jedoch liegt sie
bei 4,9 Prozent und in Spanien bei 3,8 Prozent. Am unteren Ende liegt beispielsweise Italien mit nur 0,8 Prozent.
Diese regionalen Unterschiede kdénnen die europédischen Geldpolitiker in ihren Entscheidungen nicht
vollkommen ausblenden.

Es wird mit Sicherheit noch einige Anstrengung kosten, die Inflationsrate wieder auf das mittelfristige
Inflationsziel von 2 Prozent zurlickzufiihren. Seit Oktober 2023, als die Inflationsrate im Euroraum bei 2,9
Prozent lag, sind keine nennenswerten Fortschritte im Kampf gegen die Inflation erreicht worden. Dies spricht
dafir, dass die europdische Geldpolitik bis auf Weiteres im restriktiven Bereich verharren wird. ,Wir mildern das
AusmaBB der Beschrinkungen®, sagte EZB-Gouverneurin Christine Lagarde am Donnerstag auf der
Pressekonferenz. ,Sehr ungewiss ist, wie schnell wir reisen und wie lange es dauern wird", sagte Lagarde weiter
und flgte an: ,Ich sage lhnen nur, dass wir ausreichend Daten bendtigen und dass diese im Laufe der Zeit nach
und nach eintreffen.” Die Reaktion an den Finanzmarkten zeigt, dass die EZB im Rahmen der Erwartungen agiert
hat. Die Marktteilnehmer haben ihre Erwartungen in Bezug auf weitere Zinssenkungen nur leicht
zurliickgenommen. An den Markten wird damit gerechnet, dass die EZB in diesem Jahr allenfalls noch eine
weitere Zinssenkung beschliel3en kénnte, moglicherweise eine zweite.



Der Moglichkeit weiterer Zinssenkungen sind auch wegen des internationalen Umfelds Grenzen gesetzt. Die
amerikanische Notenbank Fed dirfte sich mit Zinssenkungen mehr Zeit lassen als die EZB. Preschen die
europaischen Wahrungshiiter zu schnell vor, weitet sich die Zinsdifferenz zwischen europaischen und
amerikanischen Anleihen aus. Ein Kapitalabfluss aus Europa in die USA wére die Folge. Der kann jedoch
angesichts der groBen Aufgaben, die sich Europa beispielsweise in der Finanzierung der Energiewende gesetzt
hat, nicht gewiinscht sein.

Das wirtschaftliche Umfeld in Europa zeichnet zurzeit ein diffuses Bild: Das Wachstum im Euroraum ist nach wie
vor relativ schwach. Der IWF erwartete in seinem Ausblick vom April 2024 ein Wirtschaftswachstum flir den
Euroraum von 0,8 Prozent im laufenden Jahr 2024 und von 1,5 Prozent im Jahr 2025. Doch es lasst sich eben
noch nicht eindeutig ausmachen, ob die Inflation weiter sinken oder im aktuellen Bereich verharren wird.

Wir befinden uns zurzeit in der Situation eines Angebotsschocks, der sich erst allmahlich auflést. Das zeigt sich an
den vielen Engpassen, die wir in Europa auf dem Arbeitsmarkt besonders deutlich sehen: Der Fachkraftemangel
zieht sich durch eine Unzahl von Branchen und sorgt flir Angebotseinschrankungen und Lieferverzogerungen
einerseits und die Forderung nach hoéheren Lohnen andererseits. Gerade im Dienstleistungssektor sind der
Fachkraftemangel und der Preisdruck zu sptiren. Vor allem die Lohnentwicklung im Euroraum gilt es, weiter im
Blick zu behalten. Darliber wurde im Rat auch ausfiihrlich diskutiert, berichtete Lagarde in der Pressekonferenz.

Die EZB befindet sich aus all diesen Griinden in einem schwierigen Spannungsfeld. Deshalb halten wir es fir
richtig, wenn die EZB ihre geldpolitischen Entscheidungen von der Entwicklung der malgeblichen
Wirtschaftsdaten abhdngig macht. Wir gehen davon aus, dass die nun erfolgte Zinssenkung die Aktienmarkte
stlitzt und die Unternehmensbewertungen etwas nach oben bringen wird. Allerdings ist der Zinsschritt nicht grof3
genug, um eine neue Lage an den Finanzmarkten zu schaffen. An unserer grundsatzlichen Einschatzung halten wir
deshalb fest: Wir bleiben fiir die europaischen Aktienmarkte neutral gewichtet. Aber wir sind nach wie vor davon
Uberzeugt, dass Europa - gerade im Bereich von Small und Mid Caps, also bei Unternehmen mit niedriger
Marktkapitalisierung - interessante und attraktiv bewertete Titel zu bieten hat.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite
kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsduBerungen geben die aktuelle Einschatzung des
Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe
unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.
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