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Hinsichtlich des Inflationsanstiegs blieb der EZB-Rat heute gelassen,
flir 2022 rechnet er weiter mit zuriickgehenden Treibern. Damit bleibt
klar, dass er auf den Inflationsanstieg nicht reagieren wird. Das EZB-
Wording diirfte bestehende Leitzinserh6hungserwartungen begraben.

Der EZB-Rat hat giinstige Finanzierungsbedingungen auch auf seiner heutigen Rats-
sitzung fiir unerlasslich fir die Konjunkturerholung gehalten. Angesichts dessen liber-
rascht es nicht, dass zentrale geldpolitische Pfeiler unverandert blieben. Dazu zdhlen
insbesondere die Leitzinshdhe, die Forward Guidance und das Tempo der Wertpapier-
kdufe nebst der Wiederanlagestrategie. EZB-Présidentin Christine Lagarde erklarte zur
PEPP-Zukunft, dass die Kaufe aus ihrer Sicht Ende Marz 2022 eingestellt werden.

Lagarde zufolge hat der EZB-Rat heute sehr ausfihrlich liber Inflation gesprochen.
Unter dem Strich hob sie drei wesentliche aktuelle Inflationstreiber hervor, die aus
Ratssicht seitens der Energiepreise, dem Wiederaufleben der Nachfrage und Basisef-
fekten bestehen. Sie betonte, dass der Rat trotz des zurzeit etwas starker als erwartet
ausfallenden Preisauftriebs unverandert damit rechne, dass diese 2022 abklingen wer-
den und die Inflationsrate im Projektionszeitraum wieder zum Zielwert fallen wird.
Lagarde hob aber auch hervor, dass die Lohnentwicklung entscheidend fiir die Beur-
teilung sei, ob der unterliegende Inflationsdruck niedrig bleibt. Alles in allem sieht
sich der Rat geldpolitisch weiter im Rahmen seiner Strategie unterwegs.

Bis zur Ratssitzung im Dezember gilt es nun, abzuwarten. Grobe Trends scheinen aus
unserer Sicht aber schon klar zu sein. So erwarten wir, dass die EZB ihre PEPP-Kaufe
ab Januar 2022 erneut leicht reduzieren, das PEPP Ende Marz beenden und sein Vo-
lumen von 1,85 Bio. € nicht ganz aufbrauchen wird. Der Rest steht ab April, in- oder
auBerhalb des APP-Programms, fiir gedrosselte monatliche Wertpapierkaufe zur Ver-
fligung. Da die Kaufe wohl bis ins vierte Quartal 2022 andauern werden, diirfte neues
Volumen von mindestens 100 Mrd. € noch notwendig werden. Fiir bis dahin anhal-
tende Kaufe spricht unseres Erachtens zudem, dass die EZB im Dezember voraussicht-
lich eine deutliche Senkung ihrer BIP-Projektion fiir 2021/22 vornehmen wird.

Auch deshalb diirfte die EZB die voraussichtlich langer hoch bleibende Inflationsrate
dulden, zumal das Risiko eines sich verselbstandigenden Preisauftriebs liberschaubar
ist. Ein Konflikt mit ihrer Forward Guidance entsteht dadurch aus unserer Sicht nicht.
Uber den Inflationsanstieg diirfte die EZB insgeheim sogar erfreut sein, nimmt er ihr
doch Arbeit bei der Sicherung von Schuldentragfahigkeit ab. Letztlich sehen wir das
EZB-Wording als geeignet an, gestiegene Leitzinserhdhungserwartungen zu begraben.

Prognosen 28.10.2021 JAN 2022 APR 2022 OKT 2022
Einlagesatz (%) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Hauptrefinanzierungssatz (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
3-Monats-Euribor (%) -0,56 -0,55 -0,55 -0,50

Quelle: Refinitiv Datastream. Jan 2022-0kt 2022: Prognose Bankhaus Lampe
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EZB-Projektionen fiir den Euroraum

Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr) Verbraucherpreise (HVPI, % zum Vorjahr)

2021 2022 2023 2021 2022 2023
September 2021 50 4,6 2,1 September 2021 2,2 1,7 1,5
Juni 2021 4.6 4,7 2,1 Juni 2021 1.9 1,5 1.4

Quelle fiir beide Tabellen: EZB

Erlduterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

APP Asset Purchase Programme, EZB Europdische Zentralbank
Wertpapierkaufprogramme

BIP Bruttoinlandsprodukt HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

EWU Europdische Wahrungsunion PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme,

Pandemie-Notkaufprogramm

Begriff Erklarung

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

Einlagesatz Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Notenbank gezahlte
Verzinsung fiir Guthaben, die von Geschaftsbanken bei ihr angelegt werden

Euribor Referenzzinssatz fiir Termingelder am Euro-Geldmarkt, den Geschéftsbanken miteinander
vereinbaren. Er bezieht sich auf Laufzeiten bis zu zwdlf Monaten

Forward Guidance Hinweise im Rahmen der Kommunikation einer Notenbank zum kiinftigen Kurs ihrer Geldpolitik

Geldpolitik Umfasst samtliche MaBnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele
ergreifen kann

Harmonisierter Verbraucherpreisindex Einheitlicher MaBstab zur Messung der Inflation in den Mitgliedstaaten der Européischen
Wahrungsunion

Hauptrefinanzierungssatz Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europdischen Zentralbank
leihen. Der Hauptrefinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des
geldpolitischen Kurses

Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Giitern und Dienstleistungen

Inflationsrate Verdnderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem
Vorjahr ermittelt wird

Leitzinsen Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Notenbank Eine Notenbank ist eine eigenstdndige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist.

Staatsanleihe/Staatstitel Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zéhlen
unter anderem deutsche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und
Eurobonds

Verbraucherpreisindex Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Zweitrundeneffekte Entstehen mit Blick auf die Inflation, wenn die Léhne aufgrund einer hoheren Inflationsrate

steigen. Falls die Firmen die gestiegenen Lohnkosten {iber hohere Verkaufspreise weitergeben,
wird der Preisauftrieb weiter angefacht

Quelle: Bankhaus Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet [ erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen iiber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers [ derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat [ haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder,
die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unternehmen ent-
sprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen abweichen,

die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschiftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, miissen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzuneh-
men, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie
darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem libertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder

elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure at
which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied warranties

of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt

hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.
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