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EZB gibt sich beim Makro-Ausblick gelassen

Die EZB hat erwartungsgemass im Rahmen der Juli-
Notenbanksitzung eine Zinspause eingelegt. Das In-
teresse war von vornherein darauf ausgerichtet, ob
die Wahrungshiiter bei der Einschdtzung des Makro-
Umfelds oder beim Zinsausblick eine Anpassung
vornehmen wiirden. Dies war jedoch nicht der Fall.
Notenbankprasidentin Christine Lagarde betonte statt-
dessen die abwartende Haltung des EZB-Rats und
schlug insgesamt einen eher falkenhaften Ton an.

So zeigten sich die Wahrungshiiter von den jiingsten
Trump’schen Zolldrohungen (30% Strafzoll gegentiber
der EU) nicht allzu sehr beunruhigt. Lagarde fiihrte
vielmehr aus, die Notenbank halte am Juni-Basissze-
nario fest, das in diesem Jahr moderates Wachstum
und keinen Exporteinbruch unterstellt. Insgesamt
seien die jingsten Daten eher besser ausgefallen als
erwartet. Die Wirtschaft der Eurozone zeige sich mit-
hin vergleichsweise resilient gegentiber den globalen
Storfaktoren.

Im Hinblick auf die Inflation befindet sich die EZB in
den Augen von Lagarde inzwischen in einer sehr
komfortablen Position. Es spreche viel dafiir, dass
das Inflationsziel von 2% mittelfristig, d.h., tiber die
néchsten zwei bis drei Jahre eingehalten wird. 2026
sei zwar ein tempordres Unterschiessen des Inflati-
onsziels sehr wahrscheinlich. Dies hilt Lagarde - nach
den Jahren des Uberschiessens - jedoch fiir unprob-
lematisch. Auf die Frage, ob eine weitere Euro-Auf-
wertung den Disinflationsdruck tiberméssig beschleu-
nigen wiirde, wollte die Notenbankprasidentin nicht
eingehen. Die Wahrungshiiter unterliessen es schliess-
lich auch, im Rahmen des Notenbank-Statements
(zum Zinsentscheid) speziell auf das Ubergewicht der
Abwirtsrisiken bei der Inflation hinzuweisen.

Kein »Bias« beim Zinsausblick

Insgesamt besteht der Eindruck, dass sich die EZB der-
zeit nahe einem makrodkonomischen Gleichgewicht
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sieht - die Wirtschaft wéchst solide und die Inflation
bewegt sich im Zielbereich. Lagarde unterstrich daher
mehrfach, die Notenbank sei in einer guten Position,
erst einmal abzuwarten und die Entwicklung der ak-
tuellen Risikofaktoren (z.B. Handelskonflikt) in Ruhe
auszuwerten. Entsprechend verschlossen gab sich
die Notenbankprésidentin beim kiinftigen Zinsaus-
blick.

Eine Neigung zu einer weiteren Leitzinssenkung liess
sich jedenfalls aus Lagardes Ausserungen nicht ent-
nehmen. Mithin liess sie jede Gelegenheit verstrei-
chen, um einen solchen »Bias« kundzutun. So wire
es etwa moglich gewesen, fiir den Fall einer Eskala-
tion im Handelsstreit, eine weitere geldpolitische Lo-
ckerung anzudeuten, was aber nicht geschah. Auch
wurde nicht betont, dass mit den anstehenden
Makro-Projektionen im September die Karten neu ge-
mischt werden.

Wahrscheinlichkeit fiir eine weitere
Zinssenkung hat abgenommen

Alles in allem gibt es im EZB-Rat zwar aktuell durch-
aus die ein oder andere Stimme, die sich eine noch-
malige geldpolitische Lockerung in diesem Jahr vor-
stellen kann. Die Mehrheit erachtet einen solchen
Schritt jedoch offenbar nicht unbedingt fiir notwen-
dig. Am deutlichsten brachte dies EZB-Direktorin
Isabel Schnabel auf den Punkt: »Die Hiirde fiir eine
weitere Leitzinssenkung ist sehr hoch«. Es bedarf also
eines Auslosers, damit die Notenbanker nochmals
zur Tat schreiten. Trotz aller Zuriickhaltung von
Lagarde konnte ein solcher Trigger eine weitere spiir-
bare Aufwertung des Euros gegentiber dem US-
Dollar (z.B. hervorgerufen durch schwache US-
Konjunkturdaten) oder eine erneute Eskalation im
Handelsstreit mit den USA sein. In den vergangenen
Tagen mehrten sich indes die Hinweise, dass es am
Ende doch zu einem Deal kommt, der auch fiir die
EU ertragliche Konditionen beinhaltet.
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Sollte das der Fall sein, wiirde sich die Lage entspan-
nen und in der Folge die Wahrscheinlichkeit fiir ei-
nen zusétzlichen Zinsschritt erkennbar abnehmen.
Schliesslich hat die konjunkturelle Erholung in der
Eurozone - im Einklang mit der Einschitzung der
EZB - zuletzt Tritt gefasst. Den jiingsten Beleg dafiir
lieferte die Juli-Einkaufsmanagerumfrage (vgl. un-
sere Analyse vom 24. Juli 2025). Demnach stieg der
Composite-Einkaufsmanagerindex im laufenden
Monat auf 51,0 Punkte - dem hochsten Stand in

Rechtlicher Hinweis

diesem Jahr. Wichst die Wirtschaft robust, gibt es
keinen Grund fiir die EZB, mit der Geldpolitik in
den expansiven Bereich vorzustossen. Wir halten
daher daran fest, dass eine Zinssenkung auf 1,75%
zwar noch eine Aussenseiterchance besitzt. In unse-
rem Basisszenario gehen wir jedoch bis zum Jahres-
ende von einem unverdnderten Leitzins aus. Im
nichsten Jahr konnten dann sogar die Diskussio-
nen um eine erneute Straffung der Geldpolitik be-
ginnen.
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