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Lagarde spielt jiingsten
Inflationsriickgang herunter

Erwartungsgemass beliess die EZB im Rahmen der
jingsten Notenbanksitzung in der Zinspolitik alles
beim Alten. Im Fokus des Interesses stand stattdessen
die aktuelle Inflations- und Wechselkursentwick-
lung. Uber beide Themen wurde in der Pressekonfe-
renz, die traditionell im Anschluss an den Zinsent-
scheid stattfindet, ausfiihrlich debattiert. Prasidentin
Christine Lagarde schlug dabei einen betont gelasse-
nen Ton an. Der Euro habe sich zwar zwischen Mérz
und Juli 2025 kréftig aufgewertet - um 7% gegentiber
einem Korb der wichtigsten Wahrungen und um
knapp 15% gegentiber dem US-Dollar -, seitdem sei
aber nicht mehr viel passiert. Die Aufwertung des
vergangenen Jahres sei demnach bereits in der aktu-
ellen Inflationsprognose enthalten und bereite den
Wéahrungshiitern keine Sorgen. Auch bewege sich
der Euro gegentiber dem US-Dollar unverdndert in
einer Bandbreite, die seit Beginn der Wahrungsunion
tiblich ist (der langfristige Durchschnitt beim Wih-
rungspaar EUR/USD liegt bei 1,18, was exakt dem
aktuellen Niveau entspricht). Nur wenn der Euro
weiter aufwerte, konnte dies zum Problem werden.

Auch bei der Interpretation der jiingsten Inflations-
entwicklung gab sich Lagarde entspannt. Den Riick-
gang der Inflationsrate im Januar von 2,0% auf 1,7%
spielte sie herunter. Fiir den Riicksetzer seien unter
anderem Basiseffekte im Bereich der Energiepreise
verantwortlich gewesen. Entscheidend fiir die No-
tenbank sei nicht ein einzelner Datenpunk, sondern
der mittelfristige Ausblick und hier befinde sich die
Eurozone auf der Zielgeraden. Ermutigend sei unter
anderen die jlingste leichte Entspannung bei den
Dienstleistungspreise. Die Teuerungsrate sank hier
im Januar von 3,4% auf 3,2% (im Vorjahresvergleich).
Auch bei der Lohninflation gebe es Fortschritte, d.h.
der Druck lasse allmidhlich nach. Alles in allem sei
zuletzt nichts passiert, was die EZB zu einer Ande-
rung an ihrem Basisszenario veranlassen konnte.
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Schliesslich gab sich die Notenbankprasidentin auch
beim Wachstumsausblick betont zuversichtlich. Un-
ter anderem wurde auf das Rekordtief bei der Ar-
beitslosenquote von 6,2% verwiesen. Diese erfreuli-
che Entwicklung am Arbeitsmarkt stiitze den priva-
ten Verbrauch. Ausserdem wiirden die Unternehmen
(speziell im KI-Bereich) und die Staaten (speziell im
Bereich Infrastruktur und Riistung) ihre Investitio-
nen hochfahren.

Zieht man ein Fazit, tiberwogen bei Lagarde die
hawkishen Tone. Oder andersherum: Sie vermied
es, irgendeinen Hinweis auf mogliche Zinssenkun-
gen zu geben, obwohl die jiingsten Inflationsdaten
dafiir durchaus die Chancen boten.

EZB-Wachstumsprognose zu niedrig

Abbildung 1: Euro-Aufwertung dampft Inflation
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Wir sehen es dhnlich wie die europdischen Wah-
rungshiiter. Von der Euro-Aufwertung des vergan-
genen Jahres gehen zwar in der Tat aktuell inflations-
dampfende Effekte aus, die sich etwa bei den Preisen
von Industriegiitern niederschlagen (vgl. Abbil-
dung 1). Die Teuerung bewegt sich hier mit rund
0,4% (im Vorjahresvergleich) auf niedrigem Niveau.
Wenn aber in den nichsten Wochen keine weitere
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Aufwertung erfolgt, diirfte der Effekt auslaufen. Da-
rauf lassen bereits die Unternehmensumfragen
schliessen. Demnach hat sich der Druck von den In-
putkosten zuletzt nicht weiter abgeschwicht. Viel-
mehr geht von den Rohstoffpreisen zunehmend
Aufwirtsdruck auf die Inflation der Eurozone aus
(vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Rohstoffpreise erzeugen
zunehmend Aufwartsdruck
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Hinzu kommt die absehbare konjunkturelle Bele-

bung in der Wahrungsunion. Ein weiteres Indiz in
dieser Hinsicht lieferte der jiingste Auftragsschub in

Rechtlicher Hinweis

Deutschland, der aller Erwartungen tibertroffen hat
(siehe unser Ad-hoc-Statement vom heutigen Tag). Wir
gehen daher davon aus, dass das Wachstum der Eu-
rozone von aktuell 1,3% in den kommenden Quarta-
len auf mindestens 2,0% zulegen wird. Die EZB rech-
net hingegen nur mit 1,5%. Hier besteht somit noch
Potenzial fiir Aufwiértskorrekturen (Abbildung 3).
Dies sollte die Debatte iiber Zinssenkungen im EZB-
Rat in den nidchsten Monaten vollends zum Erliegen
bringen. Stattdessen diirften geldpolitische Straf-
fungen zusehends ins Visier genommen werden.

Abbildung 3: BIP-Prognose der EZB diirfte nach oben
revidiert werden
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