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Die wichtigsten Ergebnisse 

Die EZB erkennt Fortschritte bei der Inflationsbe-
kämpfung an und senkt daher die Inflationsprogno-
se für 2024 merklich. Die PEPP-Reinvestitionen 
werden ab Mitte 2024 reduziert und mit Ende 2024 
eingestellt. Die Tür für Zinssenkungen ist ab dem 
2. Quartal 2024 geöffnet. 

Unsere Einschätzung 

Die grösste Überraschung des jüngsten EZB-
Ratstreffens war die Entscheidung, die Reinvestitio-
nen der im Rahmen des PEPP gekauften Anleihen 
ab Juli 2024 monatlich um durchschnittlich 7,5 Mrd. 
EUR zu reduzieren und mit Ende 2024 gänzlich ein-

zustellen. Noch im Oktober hatten die Währungshü-
ter in Aussicht gestellt, die Reinvestitionen in vollem 
Umfang bis mindestens Ende 2024 fortzusetzen. 
 
Bei den Konjunktur- und Inflationsprognosen hat die 
EZB ihre Annahmen für 2024 wie zu erwarten nach 
unten angepasst. Im kommenden Jahr sollen die Ver-
braucherpreise demnach um 2,7% steigen, statt wie 
bisher erwartet um 3,2%. Ihr Inflationsziel erreicht 
die EZB gemäss den neuen Projektionen im Schnitt 
der Jahre 2025 und 2026. Die Kerninflationsrate soll 
dagegen auch 2026 noch oberhalb von 2,0% liegen. 
 
Die BIP-Prognose für das kommende Jahr wurde 
leicht von 1,0% auf 0,8% nach unten korrigiert. Die 
EZB rechnet zwar mit einer dämpfenden Wirkung 
ihrer Zinsanhebungen auf die Bau- und Ausrüs-
tungsinvestitionen, zugleich erwartet sie jedoch eine 
Belebung des privaten Konsums. Zudem unterstellt 
sie ein Anziehen der Auslandsnachfrage. Letztere 
Einschätzung teilen wir nicht. Wir gehen von einer 
Abkühlung der globalen Nachfrage infolge der von 
uns prognostizierten scharfen Konjunkturabküh-
lung in den USA aus. Unserer Meinung nach wird 
das Wirtschaftswachstum in der Eurozone 2024 
daher stagnieren bzw. nur marginal zulegen. 
 

Trotz der für die EZB überraschenden Fortschritte in 
Sachen Inflation in den vergangenen Monaten war 
Präsidentin Christine Lagarde zurückhaltend mit 
Blick auf die weitere Geldpolitik. Sie betonte mehr-
fach, insbesondere der binnenwirtschaftliche Inflati-
onsdruck sei nach wie vor zu hoch. Ausserdem stell-
te sie klar, dass der EZB-Rat im Zuge des heutigen 
Treffens nicht über Zinssenkungen diskutiert habe. 
Diesen eher falkenhaften Äusserungen standen 

aber auch taubenhafte Kommentare gegenüber. So 
wollte sie frühere Aussagen nicht wiederholen, de-
nen zufolge die Leitzinsen noch für mehrere Quarta-
le auf dem aktuellen Niveau verharren werden und 
hielt sich damit die Tür für Leitzinssenkungen in 
nicht allzu ferner Zukunft offen. 
 
Trotz des wegen der PEPP-Beschlüsse leicht falken-
haften Charakters der jüngsten Zinsentscheidung 
stellt sie unserer Einschätzung nach den Einstieg in 
die Zinssenkungsdiskussion dar. In den kommen-
den Monaten dürfte klar werden, dass die EZB den 
Disinflationstrend nach wie vor unterschätzt. Die 
Teuerungsrate wird sich unseren Berechnungen zu-
folge nach einem kleinen Zwischenhoch im Dezem-
ber weiter zurückbilden und in der zweiten Jahres-
hälfte 2024 unter 2,0% sinken. Zugleich dürfte die Eu-
rozone auch im 1. Halbjahr 2024 in einem rezessiven 
Umfeld verharren. Wir erwarten daher Zinssenkun-
gen bereits im April und im Juni um je 25 Bp, sowie 
mindestens zwei weitere Schritte gleicher Grössen-
ordnung im 2. Halbjahr. Je nach Ausmass des kon-
junkturellen Abwärtstrends ist auch eine noch stär-
kere geldpolitische Lockerung möglich. 
 

Tab. 1: EZB-Projektionen vom Dezember 2023 

 2024 2025 2026 

Wachstum in %* 0,8 (1,0) 1,5 (1,5) 1,5 (-)  

Inflation in %* 2,7 (3,2) 2,1 (2,1) 1,9 (-)  

Quelle: EZB, * Jahresdurchschnitt,  
in Klammern Projektionen vom September 2023 
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Rechtlicher Hinweis 
Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und stellen weder 
eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die hier darge-
stellten Informationen stützen sich auf Berichte und Auswertungen öffentlich zugänglicher Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der 
Auffassung ist, dass die Angaben auf verlässlichen Quellen beruhen, kann sie für die Qualität, Richtigkeit, Aktualität oder Vollständig-
keit der Angaben keine Gewährleistung übernehmen. Eine Haftung für Schäden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser 
Angaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lässt keine Rückschlüsse auf die künftige Wertent-
wicklung zu. Die Weitergabe, Verbreitung oder Vervielfältigung des vorliegenden Beitrags sowie die Verwendung oder Übernahme 
von Inhalten aus dem Beitrag – ganz oder teilweise, in veränderter oder unveränderter Form – ist ohne vorherige Zustimmung der 
BANTLEON AG nicht gestattet. 


