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Deka-EZB-Kompass: Handlungsfahigkeit bewahren

I Der Deka-EZB-Kompass kletterte im November weiter auf 63,3 Punkte und wirft damit die Frage auf, wie lange die EZB noch
an ihrer stark expansiven Ausrichtung festhalten sollte. Gleichzeitig reflektiert die zunehmende Diskrepanz zwischen einer stei-
genden Inflationsséule und einer sinkenden Konjunkturséule aber auch ein hohes Ausmaf3 an Unsicherheit. Zudem hat sich die
Corona-Situation wieder zugespitzt, mit hohen Infektionszahlen und einer potenziell geféhrlichen neuen Virus-Variante. Vor
diesem Hintergrund argumentierten verschiedene Ratsmitglieder, die EZB sollte sich derzeit nicht zu weit im Voraus festlegen.

1 Dennoch dlrfte den neuen makroékonomischen Projektionen eine wichtige Signalwirkung zukommen. Der Mitarbeiterstab
der EZB wird seine Inflationsvorhersagen fir dieses und das kommende Jahr splrbar anheben mdssen. Raten deutlich unter

2 % fur 2023 und 2024 wiirden aber zum Ausdruck bringen, dass die EZB noch relativ viel Spielraum besitzt, die derzeit hohe
Inflation zu tolerieren. Etwas héhere Werte auch im spateren Teil des Prognosezeitraums wiirden die Hirden fir zukinftige
Leitzinserhéhungen dagegen niedriger legen.

1 Medienberichten zufolge will die EZB am Plan festhalten, die Nettoanleihekdufe des PEPP im Mérz nédchsten Jahres einzustel-
len. Im Gegenzug dirfte sie jedoch das APP voribergehend aufstocken und ein hohes AusmalB an Flexibilitdt hinsichtlich ihrer
Wertpapierkdufe bewahren. Details dieser Anpassungen drften von dem Wunsch geleitet werden, in den kommenden Mona-
ten glinstige Finanzierungsbedingungen sicherzustellen, ohne sich dabei fir allzu lange Zeit die Hande binden zu mdssen.

1. Auch in den vergangenen beiden Monaten bewegte sich der Deka-EZB-Kompass weiter nach oben und verzeichnete
dabei jeweils neue Rekordstande. Mit 63,3 Punkten im November steht er immer weniger in Einklang mit den negativen
Leitzinsen und den umfangreichen Wertpapierkaufen der EZB. Gleichzeitig wird aber auch die Diskrepanz zwischen
seinen Saulen zunehmend gréBer. Wahrend sich die Inflationssaule rasant der technischen Obergrenze von 100 Punkten
annahert, gab die Konjunktursaule zum funften Mal in Folge nach, wenn auch auf hohem Niveau. Diese divergierenden Signa-
le des makrookonomischen Datenkranzes unterstreichen die hohe Unsicherheit, in der die EZB ihre Entscheidungen zu féllen
hat. Vor diesem Hintergrund argumentierten einige Notenbanker in den vergangenen Wochen, die Zentralbank solle ihren
Kurs nicht zu weit im Voraus festlegen und die Fahigkeit bewahren, auf verschiedene denkbare Entwicklungen zu reagie-
ren. Dies gilt fur die Leitzinsen gleichermaBen wie fur die Wertpapierkdufe. So gaben zahlreiche Ratsmitglieder lediglich zu ver-
stehen, dass sie Leitzinserh6hungen im kommenden Jahr fir duBerst unwahrscheinlich halten. Dies bedeutet im Um-
kehrschluss naturlich nicht, dass der erste Zinsschritt im Jahr 2023 bereits beschlossene Sache ware. Vielmehr hangen Zeitpunkt
und Tempo zukunftiger Erhéhungen von den dann herrschenden Bedingungen und Aussichten ab. Genauso wollen die meis-
ten Notenbanker, die sich fur eine Einstellung der Nettowertpapierkaufe des PEPP im Marz nachsten Jahres ausgespro-
chen haben, erneute Wertpapierkaufe in der Zeit danach nicht kategorisch ausschlieBen. Vereinfacht ausgedriickt bit-
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tet der EZB-Rat um einen Vertrauensvorschuss, indem er verspricht, in Situationen, die sich mit heutigem Kenntnisstand nicht
vollkommen vorhersehen lassen, das jeweils Richtige zu tun. Dieser Ansatz der Optionalitat, wie Direktoriumsmitglied Isabel
Schnabel ihn bezeichnete, erscheint zwar sinnvoll, um mit der erhéhten Unsicherheit umzugehen. Er stellt die Kommu-
nikation der EZB jedoch vor groBBe Herausforderungen. Denn ohne sich auf einen bestimmten Kurs festzulegen, ist sie
weniger in der Lage, die fur die Transmission der Geldpolitik wichtigen Markterwartungen zu beeinflussen, indem sie ihre Ab-
sichten signalisiert. Sie muss stattdessen den schwierigeren Weg gehen und darlegen, welche potenziellen Entwicklungen fur
sie relevant waren und welche Konsequenzen sie gegebenenfalls daraus ziehen wiirde. Und selbst dann besteht die Gefahr,
dass die Kommunikation nicht die gewinschte Wirkung entfaltet, falls EZB und Marktteilnehmer sehr unterschiedliche Vorstel-
lungen Uber die Inflation oder andere wichtige EinflussgréBen haben. Insofern ist Flexibilitat kein Allheilmittel. Vielmehr besteht
ein Trade-Off zwischen Flexibilitat und Marktbeeinflussung, wobei ein hohes Ausmaf an Unsicherheit grundsatzlich fir
mehr Flexibilitat spricht.

2. Trotz ihrer Ruckgange in den vergangenen Monaten befindet sich die Konjunktursaule des EZB-Kompasses nach wie
vor auf einem Niveau, das in der Vergangenheit mit einem sehr kraftigen Wachstum einhergegangen ist. Nach der auBerst
starken Erholung im Friihjahr und Sommer sei eine gewisse Verlangsamung zu erwarten gewesen, betonten die Ratsmit-
glieder auf ihrer Oktober-Sitzung. Dartber hinaus sind fur die ndhere Zukunft zwei Belastungsfaktoren auszumachen. Zum ei-
nen wird das Wachstum in einigen Branchen durch gestorte Lieferketten und andere Angebotsengpasse ausgebremst.
Man erkennt dies zum Beispiel daran, dass die Industrieproduktion im August und September gesunken ist, obwohl Einkaufs-
managerindizes und Economic Sentiment immer noch sehr gute Bedingungen im verarbeitenden Gewerbe anzeigen. Zum an-
deren reflektieren die bis einschlieBlich November vorliegenden Daten noch nicht die Auswirkungen der aktuellen Corona-
Welle, geschweige denn die einer neuen und potenziell gefdhrlicheren Virus-Variante. Diese kdnnten vor allem den Kon-
sum von Dienstleistungen betreffen, der zuletzt eine wichtige Triebfeder des Wachstums gewesen ist. Bisher scheint die Mehr-
heit der Notenbanker davon auszugehen, dass aufgrund der grundsatzlich starken Nachfrage temporére Lieferengpéasse und
voribergehend wieder strengere Kontaktbeschrankungen die wirtschaftliche Erholung nicht ganzlich in Frage stellen. Es
sei vielmehr mit zeitlichen Verschiebungen im Profil des Wachstums zu rechnen, die sich auch in den neuen makrodko-
nomischen Projektionen niederschlagen werden. Es bleibt aber abzuwarten, ob der EZB-Rat die Risiken des wirtschaftli-
chen Ausblicks weiterhin als ausgeglichen bezeichnet.

Aktuell Vor einem Jahr Aktuell Vor einem Jahr

Nov 21 Nov 20 Nov 21 Nov 20
Einkaufsmanagerindex (Composite) 55,4 45,3|Gesamtinflationsrate in % yoy 4,9 -0,3
Economic Sentiment 117,5 89,3|Kerninflationsrate in % yoy 2,6 0,2
Industrieproduktion in % yoy 11 -0,7|Erzeugerpreise ohne Energie in % yoy 9,5 0,0
Outputlicke (abs. 12M-Veranderung) 3,7 -4,8|Deutsche Einfuhrpreise ohne Ol in % yoy 19,2 -1,3
Konjunkturséaule 55,7 -63,9|Inflationsprognose Consensus 2,3 0,9
AuBenfinanzierungskosten in %* 3,1 2,6Preiserwartungen von Unternehmen und
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 3,3 4,8|Konsumenten (Saldo) 44,2 8.0
EZB-Bank Lending Survey (Saldo)** 1,0 17,6 |Inflationssaule 94,2 -60,7
Finanzierungssaule 13,6 16,2|Score EZB-Kompass 63,3 52,4

*Absolute Abweichung vom Hauptrefinanzierungssatz **Straffung der Kreditbedingungen fir nichtfinanzielle Unternehmen

Quellen: Bloomberg, Macrobond, EZB, Prognosen DekaBank

3. Die Finanzierungssaule des EZB-Kompasses verdnderte sich in den vergangenen Monaten nur wenig. Sie spiegelt da-
mit Bedingungen wider, die im historischen Vergleich sehr glinstig, aber etwas weniger generos als noch in der ersten
Jahreshalfte sind. Das Auftreten der neuen Virus-Variante Omikron hatte Ende November nur Giberschaubare Auswirkun-
gen auf die Aktienmarkte sowie die Risikopramien von Unternehmensanleihen, denen zudem rucklaufige Renditen
langlaufender Staatsanleihen gegentiberstanden. Wie die Zusammenfassung der Ratssitzung vom 28. Oktober zeigt, herr-
schen unter den Mitgliedern immer noch unterschiedliche Auffassungen dariber, wie Anderungen des langfristigen Zinsni-
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veaus zu interpretieren sind. So verwies Isabel Schnabel bei der Darstellung des finanziellen Umfelds darauf, dass der seiner-
zeitige Anstieg der Renditen langlaufender Staatsanleihen weit hinter dem der marktbasierten Inflationserwartungen zuriick-
geblieben sei. In der Folge waren die realen Renditen deutlich niedriger als im Dezember 2020, als die EZB das PEPP zum
letzten Mal aufstockte, um weiterhin guinstige Finanzierungsbedingungen sicherzustellen. Dem entgegnete Chefvolkswirt
Lane, dass die marktbasierten MaBe nicht allein die Inflationserwartungen widerspiegelten, sondern auch Risikopramien auf-
grund eines unsichereren Inflationsausblicks. Man musse den nominalen Renditen daher entsprechend adjustierte marktbasier-
te Indikatoren oder aus Umfragen gewonnene langfristige Inflationserwartungen gegentberstellen. Aus diesem Blickwinkel be-
trachtet wirde ein weiterer Anstieg der Staatsanleiherenditen auf eine Straffung der Finanzierungsbedingungen hin-
auslaufen. Diese sehr verschiedenen Argumentationsweisen zum realen Zinsniveau bringen zum Ausdruck, dass Schnabel und
Lane auch eine unterschiedliche Bereitschaft haben werden, den Expansionsgrad der Geldpolitik zuriickzufahren.

4. Die Inflationssdule des EZB-Kompasses geht mittlerweile weit Gber ihren historischen Héchststand hinaus, den sie im
Vorfeld der globalen Finanzkrise verzeichnet hatte. Einige Ursachen hierfir lassen sich tatsachlich als temporare Sondereinflisse
identifizieren, auf die die Geldpolitik besser nicht reagieren sollte. So beruhen die hohen Gesamt- und Kerninflationsraten im
November zum Teil auf den verdanderten Gewichten im Warenkorb in Verbindung mit den starken saisonalen Preisschwan-
kungen unter anderem bei Pauschalreisen. Dieser rein statistische Effekt wird aber bereits im Dezember wieder deutlich ab-
nehmen. Auch die gestiegenen Energiepreise tragen ganz erheblich zur Inflation bei. Eine Besonderheit besteht hier darin,
dass der Preisauftrieb nicht in erster Linie von Olprodukten ausgeht, sondern in hohem MaBe auch von Erdgas und Elektrizi-
tat. Die Weitergabe hoherer Kosten erfolgt hier langsamer, und insbesondere in Deutschland durften Preisanhebungen erst
geballt zum Jahreswechsel wirksam werden. Das bedeutet, dass der Einfluss auf die Inflation langsamer verblasst, als es
in frilheren Phasen stark steigender Energiepreise der Fall gewesen ist. Darliber hinaus steigen die Verbraucherpreise
von Industriegltern ohne Energie starker, als man es aus den letzten Jahrzehnten gewohnt war. Zwar durften gestorte Liefer-
ketten und explodierende Kosten fiir Rohstoffe und Vorprodukte nicht ewig anhalten. Erzeuger- und Einfuhrpreise deuten aber
darauf hin, dass der Hohepunkt des Inflationsschubs bei Industriegiitern erst noch bevorsteht. Viele Ratsmitglieder ga-
ben deshalb zuletzt die Einschatzung ab, dass die Risiken des Inflationsausblicks nach oben gerichtet sind. Zwar gehen sie
davon aus, dass die Raten mittelfristig sinken werden, sind sich aber unsicher, wie schnell und auf welches Niveau. Dies fuhrt
zu einer kontroversen Debatte, inwieweit die EZB bei ihren Entscheidungen die aktuell sehr hohen Inflationsraten
vollstédndig ausblenden sollte.

5. Auch wenn die einzelnen Ratsmitglieder durchaus unterschiedliche Vorstellungen iber die mittelfristig zu erwartende In-
flation haben, werden bei ihrer bevorstehenden Sitzung die makro6konomischen Projektionen im Zentrum der Diskussion
stehen. Das dort vom Mitarbeiterstab gezeichnete Bild I&sst sich grob in drei Phasen einteilen: Die derzeit hohen Inflationsraten
beruhen vor allem auf angebotsseitigen Einfllissen, wie Energie- und anderen Rohstoffpreisen sowie gestorten Lieferketten,
die aber nicht von Dauer sein werden. Erst ganz allmahlich wird eine zunehmende Auslastung der Wirtschaft den zugrun-
deliegenden Trend von Léhnen und Preisen verstarken. Dazwischen liegt ein langeres Zeitfenster mit Inflationsraten unter
2 %. Dieses ist gemaB der Forward Guidance entscheidend, die Leitzinsen vorerst unverandert zu lassen. So warnte Pra-
sidentin Lagarde vor einer voreiligen Straffung, die kurzfristig nichts an der Inflation &ndern, die von den Angebotsschocks
ausgehenden WachstumseinbuBen aber noch verstérken wiirde. Voraussetzung fur einen solch abwartenden Kurs ist jedoch,
dass Zweitrundeneffekte, insbesondere Uber starker steigende Léhne, nicht dazu fuhren, dass sich die hohe Inflation verfestigt.
Wahrend die Ratsmitglieder dieses Risiko sehr unterschiedlich bewerten, sind sie doch weitgehend einig, dass bisher keine
Hinweise auf signifikante Zweitrundeneffekte zu erkennen sind. Vor diesem Hintergrund haben die neuen makrodko-
nomischen Projektionen einen wichtigen Signalcharakter. Die EZB-Volkswirte werden ihre Vorhersagen fir die Inflation in
diesem und dem kommenden Jahr deutlich nach oben revidieren missen. GroBere Relevanz fur die Geldpolitik besitzen jedoch
die etwas langerfristigen Aussagen, die sich erstmals bis ins Jahr 2024 erstrecken werden. Sollte der Mitarbeiterstab hier
von Raten deutlich unter 2 % ausgehen, wirde er damit zum Ausdruck bringen, dass die EZB noch relativ viel Spielraum be-
sitzt, eine vortibergehend erhéhte Inflation zu tolerieren. Umgekehrt wirden etwas hohere Projektionen auch fur 2023 und
2024 die Hurden fur zukUnftige Leitzinserhdhungen niedriger legen.

6.  Bereits im September hatte Prasidentin Lagarde angekindigt, auf der jetzt bevorstehenden Ratssitzung Uber das
Notfallprogramm PEPP und die Ausgestaltung der Wertpapierkaufe danach sprechen zu wollen. Etwas Uberraschend
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gab sie dann aber schon auf der Pressekonferenz Ende Oktober die Einschatzung ab, dass die Nettoanleihekaufe des
PEPP im Marz nachsten Jahres enden konnten, wobei die Zusammenfassung dieser Sitzung eine nur erstaunlich kurze Dis-
kussion zu diesem Thema enthielt. Und obwohl sich die Corona-Situation seitdem wieder zugespitzt hat, deuten Medienbe-
richte aus der vergangenen Woche darauf hin, dass die EZB an dem Plan festhalten will, die Nettoanleihekdufe des PEPP
einzustellen, dies aber durch Anpassungen am APP teilweise kompensieren wird. Genau diese Vorgehensweise hatten kon-
servative Notenbanker stets abgelehnt, weil beide Wertpapierkaufprogramme verschiedenen Zielsetzungen dienen und deshalb
unterschiedlichen Regeln unterliegen. Bei dem jetzt zu suchenden Kompromiss sollte man zwei Aspekte voneinander trennen:
Die Flexibilitat der Anleihekdufe und ihr geplantes Niveau.

7.  Zahlreiche Notenbanker gaben in den vergangenen Wochen zu verstehen, dass die EZB auch weiterhin ein hohes MafB
an Flexibilitat beziiglich ihrer Wertpapierkaufe benétige. Nicht wenige von ihnen haben aber Bedenken, die weniger
strengen Regeln des befristeten PEPP auf das langerfristig angelegte APP zu Ubertragen. Deshalb dirfte die EZB die gewinsch-
te Flexibilitat auf andere Weise sicherstellen. Etwas Spielraum hierfur bietet die Wiederanlage von Riickzahlungen der im
Rahmen des PEPP erworbenen Anleihen. Diese Reinvestitionen kdnnte die EZB gezielt Giber Landergrenzen und Assetklas-
sen steuern, um eventuellen Marktverwerfungen zu begegnen. Sollte dies nicht ausreichen, kénnten die Nettokaufe des
PEPP auch wiederaufgenommen werden, wie unter anderem Vizeprasident Guindos betonte. Es ist daher denkbar, dass die
EZB den Ende Méarz Ubrigbleibenden Teil des Gesamtrahmens von 1.850 Mrd. Euro nicht verfallen l&sst, sondern einfriert, um
bei Bedarf auf ihn zurtickgreifen zu kénnen.

8.  Eine deutliche Mehrheit der Ratsmitglieder bevorzugt eine moglichst stetige Reduktion der gesamten monatlichen
Nettoanleihekaufe. Aber obwohl sie die Markte seit September auf ein bevorstehendes Ende des PEPP vorbereiten, haben sie
die monatlichen Volumina seitdem nur marginal verringert. Diesen Kurs Uber die kommenden Monate abrupt zu beschleuni-
gen, scheint angesichts der gestiegenen makroékonomischen Unsicherheiten nicht ratsam. Insofern bleibt der EZB kaum etwas
anderes Ubrig, als entweder das Ende des PEPP zu verschieben oder es durch eine zumindest temporare Anpassung des
APP abzufedern. Die Notenbanker scheinen zu letzterem zu tendieren. Im Gesprach sind ein zusatzlicher Rahmen fiir das
APP, der von April bis Dezember 2022 flexibel eingesetzt werden kann, oder eine pauschale Anhebung der monatlichen
Kaufe fir einen kirzeren Zeitraum. Die Falken werden diese Kréte wohl schlucken mussen, aber auch hier darauf drangen, die
geldpolitische Handlungsfahigkeit nicht zu sehr einzuschranken. Erstens werden sie verhindern wollen, dass sich die EZB
voreilig auf zu umfangreiche Wertpapierkaufe festlegt. Zweitens wollen sie nach Mdglichkeit keine Signale Uber den zuknfti-
gen Pfad der Leitzinsen geben. Denn bislang stellt die EZB in Aussicht, die Nettoanleihekaufe des APP bis kurz vor der ersten
Leitzinserhdhung fortzusetzen. Aus einer Aufstockung dieses Programms kénnten Beobachter daher die Schlussfolge-
rung ziehen, dass eine Anhebung der Leitzinsen noch weit entfernt ist.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundla-
ge fur eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information er-
setzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Ins-
besondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im
Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung andern. Die
hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren, allgemein zugénglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfuihrungen, ist ausgeschlos-
sen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden.
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Datenhistorie EZB-Kompass
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