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Die EZB hat die Liquiditatsversorgung heute nochmals ausgeweitet. Sie
gibt weiter eine Lockerungsneigung zu erkennen. Die Notenbank halt sich
flexibel, vor allem fiir den Einsatz ihres Pandemie-Notkaufprogramms.

Die EZB hat das Umfeld giinstiger Finanzierungsbedingungen heute mit mehreren
EinzelmaBnahmen gestarkt und einer Kreditklemme nochmals vorgebeugt. Auf ihrer
Ratssitzung beschloss sie, die Bedingungen fiir langfristige Refinanzierungsgeschéafte
(TLTRO 111) zu lockern und neue langfristige Pandemie-Notfalltender (PELTROs) anzu-
bieten. Keine Anderungen gab es dagegen beim Pandemie-Notkaufprogramm (PEPP),
dessen Volumen bei 750 Mrd. € verbleibt und das bis zum Jahresende fortgefiihrt
werden soll. Auch die monatlichen Anleihekdufe sollen ebenso unverandert fortge-
fiihrt werden wie die Reinvestition félliger Wertpapiere. Die EZB hob hervor, ihr
Pandemie-Notkaufprogramm jederzeit zeitlich verlangern und hinsichtlich seiner
Zusammensetzung erweitern zu kdnnen. Eine Befristung nannte sie hierflir nicht.

Mit ihren Hinweisen zum Pandemie-Notkaufprogramm unterstreicht die EZB aus
unserer Sicht ihr ,Whatever-it-takes"-Versprechen. Ihr Vorgehen verstehen wir als
Reaktion auf zuletzt immer mal wieder gestiegene Risikoaufschldge bei EWU-
Staatsanleihen. Fiir uns hat sich die Notenbank heute daher erneut dazu bekannt,
einen allgemeinen Renditeanstieg nicht zuzulassen. Damit besitzt sie weiter eine
klare Lockerungsneigung. Diese geht unseres Erachtens auch daraus hervor, dass
die Leitzinsen laut EZB solange auf dem aktuellen oder einem tieferen Niveau liegen
werden, bis sich die Inflationsaussichten ihrem Preisziel von knapp unter 2,0 %
annahern. Hinzu kommt die nun drastisch auf Pessimismus getrimmte Konjunk-
turrhetorik, der zufolge die Notenbank nun eine tiefe Rezession erwartet.

Wir haben keine Zweifel: Die EZB wird alles unternehmen, um die geldpolitische
Transmission zu gewdhrleisten. Da die Pandemie noch lange nicht bewaltigt sein
diirfte und die Gefahr einer zweiten Infektionswelle hoch ist, stehen hinter Vollzug
und Starke der allseits fiir das zweite Halbjahr erwarteten Konjunkturerholung groBe
Fragezeichen. Es Uberraschte daher nicht, wenn die EZB ihren Expansionsgrad bald
erneut steigerte. Die Notenbank sei flexibel, so EZB-Chefin Christine Lagarde auf der
Pressekonferenz. Ihren MaBnahmenkatalog hat die EZB jedenfalls noch nicht ausge-
schopft: Hinsichtlich der Ausweitung des Pandemie-Notkaufprogramms unterliegt
sie keinen Beschrankungen, und allgemein bestehende Regeln diirften weiter gekippt
werden, sofern systemische Griinde dies erfordern. Dazu z3hlt vor allem eine weitere
Absenkung der Anforderungen an Sicherheiten fiir Kredite von der Notenbank. Wir
sind uns sicher: Die EZB wird auch dann im extremen Krisenmodus verbleiben,
sollte die Inflationsrate ihr Preisziel irgendwann deutlich iibersteigen.

Prognosen 30.04.2020  JUL 2020 OKT 2020  APR 2021
Einlagesatz (%) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Hauptrefinanzierungssatz (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
3-Monats-Euribor (%) -0,27 -0,45 -0,45 -0,45
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Abklirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung
EWU Europdische Wahrungsunion PELTRO Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations

EZB Europdische Zentralbank PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex TLTRO Longer-Term Refinancing Operations

Begriff Erklarung

Einlagesatz Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Zentralbank 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

EZB-Rat Oberstes Beschlussorgan der EZB. Er setzt sich zusammen aus sechs Direktoriumsmitgliedern,

Geldmenge M3

Geldpolitik

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Hauptrefinanzierungssatz

Inflationsrate

Leitzinsen

Notenbank (auch: Zentralbank)
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Rendite

Rezession

Staatsanleihe/Staatstitel
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denen der Prasident und der Vizepréasident angehdren, sowie den Préasidenten der nationalen
Zentralbanken der 19 Mitgliedstaaten der Europdischen Wéhrungsunion

Die Definition variiert unter den Zentralbanken. Ublicherweise umfasst sie den Bargeldbestand
der Kreditinstitute sowie Spar- und Termineinlagen bis zu zwei Jahren

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

Einheitlicher MaBstab zur Messung der Inflation in den Mitgliedstaaten der Europdischen
Wahrungsunion

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

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

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

Eine Notenbank ist eine eigenstindige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr Wirken
zumeist auf die Hohe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Die von einer Zentralbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs
(Inflationsrate)

Ertrag einer Kapitalanlage. Sie wird fiir ein Jahr fiir die Restlaufzeit einer z. B. 10-jahrigen
Anleihe berechnet und in Prozent ausgedriickt

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige
Konjunkturindikatoren sich stark zuriickbilden und die gesamtwirtschaftliche
Wirtschaftsleitung schrumpft

Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zdhlen
u. a. deutsche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und Eurobonds

Eine Zentralbank ist eine eigenstindige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist
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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 tber-
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 Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kdnnen 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 Geschaftssitz 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. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrinkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst liber etwaige fiir sie giiltige Beschrdnkungen 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, zustandig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, 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 iibertragen 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 war-

ranties 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 (ber-

nimmt 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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