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Lagarde gibt sich kampferisch —
beim Zinsausblick ist sie aber vage
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Lagarde falkenhaft bei der Inflation, aber
schwammig beim Zinsausblick

Erwartungsgemadss hat die EZB im Rahmen der
heutigen Notenbanksitzung erstmals seit drei Jah-
ren die Leitzinsen angehoben - um jeweils 25 Ba-
sispunkte (die Depositenrate steigt von 2,00% auf
2,25%). Die Wahrungshiiter begriindeten den
Schritt mit dem ausgeweiteten Inflationsdruck in-
folge des Nahostkonflikts. Der Olpreisschock habe
sich zu einem namhaften Ereignis entwickelt, des-
sen Effekte auf die Teuerung grosser seien als an-
fanglich erwartet. Prasidentin Christine Lagarde be-
tonte in der Pressekonferenz wiederholt, dass in-
zwischen eine Verbreiterung des Inflationsschubs
in allen Bereichen sichtbar werde und die Unter-
nehmen tiber zunehmend steigende Inputkosten
klagten. Ohne eine Leitzinsanhebung wére die In-
flation nach Ansicht der EZB auch noch 2028 tiber
2,0% verharrt. Die Entscheidung fiel einstimmig -
andere Optionen wie ein Stillhalten in der Zinspo-
litik wurden nicht diskutiert.

Die zunehmenden Inflationssorgen spiegeln sich
auch in den aktualisierten Staff-Projektionen wider
(vgl. Tabelle am Ende). Der Inflationsausblick
wurde vor allem fiir die kommenden zwolf Mo-
nate spiirbar angehoben. Im Basisszenario wird
der Inflationshochpunkt nunmehr erst im 2. Halb-
jahr 2026 bei 3,4% erreicht (im Marz ging die EZB
noch von 2,7% aus). Dahinter steht eine massive
Anhebung der Olpreisprognose auf 97 USD je Bar-
rel fiir 2026 (Mérz: 81 USD). Gleichzeitig werden
deutliche Zweitrundeneffekte unterstellt: Die
Kerninflation soll bis Anfang 2027 auf 2,7% anstei-
gen und selbst Ende 2028 noch bei 2,2% verharren.

Beim Wachstumsausblick gibt sich die EZB dage-
gen weiterhin gelassen. Der iibergeordnete Auf-
schwung sei nicht in Gefahr; ab dem 2. Quartal
2027 werde die Wirtschaft in annualisierter Rech-
nung wieder mit iiber 1,5% expandieren. Kurios ist
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allerdings, dass die BIP-Abwirtskorrektur fiir das
1. Quartal 2026 (von +0,1% auf -0,2%) nicht in die
Projektionen eingeflossen ist - nur so ist es erklr-
bar, dass fiir das laufende Jahr beim BIP-Wachstum
praktisch keine Abwirtsrevision erfolgte.

Bemerkenswert war indes der Kontrast in Lagardes
Auftritt: Wahrend sie das aktuelle Inflationsum-
feld sehr falkenhaft einordnete, war sie beim Zins-
ausblick extrem zurtickhaltend. Es bleibe beim da-
tenabhingigen Meeting-by-Meeting-Ansatz. Auf
Hinweise zu moglichen weiteren Schritten im Sep-
tember wollte sie sich nicht einlassen. Sie stellte al-
lerdings klar, dass es sich bei der aktuellen Anhe-
bung nicht um einen »Versicherungsschritt« im
Sinne eines »one and done« handele. Vielmehr sei
die Straffung aus fundamentaler Sicht notwendig
gewesen, da andernfalls die Inflation und die Infla-
tionserwartungen aus dem Ruder zu laufen droh-
ten. Alles zusammengenommen lassen die Aus-
sagen trotz fehlender Konkretion eine Neigung
zu weiteren geldpolitischen Straffungen klar er-
kennen.

Mindestens eine weitere Leitzinserhohung
wahrscheinlich

Die Geldterminmairkte preisen zwei zusétzliche
Leitzinsanhebungen bis Mérz 2027 ein, was die De-
positenrate auf 2,75% brachte. Auch wir rechnen
mit mindestens einer weiteren Straffung um 25 Ba-
sispunkte im September. Verantwortlich diirfte
aus unserer Sicht allerdings weniger der angebots-
seitige als vielmehr der nachfrageseitige Preis-
druck sein. Sollte in Bdlde eine Einigung im Nahen
Osten erfolgen, die auch die Offnung der Strasse
von Hormus umfasst, wird dies der Eurozone
neuen konjunkturellen Schwung verleihen. In die-
sem Fall diirfte die Kerninflation in der Tat deut-
lich tiber 2,0% verharren, was eine geldpolitische
Straffung in den leicht restriktiven Bereich plausi-
bel macht. Der Leitzins kénnte dann 2027 sogar
auf 2,75% oder 3,00% ansteigen.
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Schwelt der Konflikt dagegen weiter, droht der Eu- Inflationsgefahren dann von selbst abebben wer-
rozone die Riickkehr in die Stagnation. In diesem den. Die EZB diirfte den Leitzins dann bestenfalls
Szenario ist es nicht angebracht, die Geldpolitik in noch im September um 25 Bp (auf 2,50%) anheben.

den restriktiven Bereich zu fiithren, zumal die

Makro-Projektionen der EZB (Juni 2026)

2025 2026 2027 2028
Wachstum in %* 1,5 0,8 1,2 1,5
Inflation in %* 2,1 3,0 2,3 2,0
Kerninflation in %* 2,4 2,5 2,2 2,2

Quellen: EZB, BANTLEON; * Jahresdurchschnitt
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