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Deka-EZB-Kompass: Weiter abwarts

e Weiterhin mehren sich die Zeichen fiir eine Trendwende bei den europdischen Leitzinsen. Der EZB-
Kompass der DekaBank sank zum sechsten Mal in Folge und liegt nun deutlich unter der neutralen 50-
Punkte-Marke. Nachlassende Konjunktur- und Inflationsindikatoren sind hierfir verantwortlich.

e Der Konjunktur- und Inflationsausblick wurde bereits in der Septembersitzung nach unten genommen. In
der letzten EZB-Ratssitzung unter Président Trichet wird es unserer Meinung nach keine Zinssenkung ge-
ben, allerdings in Gestalt eines neuen 1-Jahres Tenders weitere LiquiditdtsmaBBnahmen fir das angeschla-
gene europdischen Bankensystem. Ferner wird Trichet die Risiken fir den weiteren Konjunkturverlauf noch
stadrker anstreichen, jedoch seinem Nachfolger Draghi keine Zinssenkung fir die kommende Sitzung vorbe-
reiten. Allerdings steht dieser Ausblick unter erheblichem Ereignisvorbehalt. Die fir heute Nachmittag ein-
berufene Pressekonferenz der europdischen Politik kénnte zur Ankindigung weiterer MalBnahmen gegen
die europdische Schuldenkrise dienen. In diesesm Umfeld kénnte auch die EZB in MaBnahmen einbezogen
werden.

e Aus Marktsicht sind daher eher Enttduschungen vorprogrammiert, denn die Erwartungen sind vereinzelt
bereits auf eine morgige Absenkung des Leitzinsniveaus eingestellt. Allerdings wird die EZB die Tur fir eine
Zinssenkung auf keinen Fall zufallen lassen.
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1. Der EZB-Kompass der DekaBank geht weiter zurtick. Der Wert fiel im Oktober im Vergleich zum
Vormonat um 5,3 auf 42,2 Punkte. Der Kompass fasst wichtige geldpolitische Entscheidungsvariab-
len der EZB zu einer GroBe zusammen, um Anderungsbedarf bei der Zinspolitik fir den Euroraum zu
ermitteln. In den vergangenen Monaten waren die Kompasswerte stetig zuriickgegangen und dabei
auch unter die wichtige Marke von 50 Punkten gefallen. Unterhalb dieser Marke ist die Zinspolitik
expansiv auszugestalten. Zwar ist die Geldpolitik bei einem Niveau des Refi-Satzes von 1,5 Prozent
immer noch expansiv, allerdings stellt sich bei weiteren Rickgangen die Frage, ob nicht doch bald
wieder Zinssenkungen auf der Tagesordnung stehen, zumal der Geldmarkt bereits flr den Dezember
eine Zinssenkung einpreist. Rein aus den fundamentalen Daten ware dieser Frage gegenwadrtig noch
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mit nein zu beantworten, denn nach unseren Prognosen sollte der Kompasswert in den kommenden
Monaten nicht unter 37 Punkte fallen und ab Februar wieder ansteigen. Gelingt es der Wirtschafts-
politik jedoch nicht, den Druck auf die Kapitalmarkte zu entlasten, dann kénnte dieser Ausblick Ma-
kulatur werden, denn dann wirde die Konjunktur noch weiter negativ beeinflusst werden. Dies
wirde dann die EZB im kommenden Jahr veranlassen, selbst die Mini-Erhéhung aus diesem Jahr
wieder rlickgangig zu machen. Ahnliches gilt, sollte tatsachlich ein weitergehender default Griechen-
lands als bislang verhandelt, durchgefihrt werden.

2. Verantwortlich fir den erneuten Rickgang war fast die gesamte Breite der einbezogenen Da-
ten. So bildeten die realwirtschaftlichen Datenreihen der Einkaufsmanagerindizes, des Economic
Sentiments sowie der Industrieproduktion die nachlassende Konjunkturdynamik ab. Aber auch die
monetdren Reihen aus Erzeugerpreisen, Importpreisen und Inflationserwartungen zeigten nachlas-
sende Tendenz. FUr alle Indikatoren gilt jedoch, dass die Niveaus zur Zeit nicht auf einen Absturz der
Eurozone in die Rezession hindeuten.

3. Daneben stellt sich allerdings die Frage, ob die Zinspolitik gegenwartig Uberhaupt von den Fun-
damentaldaten beeinflusst wird, oder ob nicht die sich gegenwartig zuspitzende Krise der Staatsfi-
nanzen und des Zusammenhalts des Euros wichtiger ist fiir die Bestimmung des Notenbankzinsens.
Bislang hatte die EZB immer unterschieden zwischen auBergewdhnlichen MaBnahmen an den Mark-
ten und der Zinspolitik. Das eine war der Finanzkrise und des daraus folgenden auBerordentlichen
Liquiditatsbedarfs der europaischen Kreditinstitute geschuldet, das zweite war als Instrument zur
Bewahrung der Preisniveaustabilitat gedacht.

4. In den vergangenen Monaten nun hat sich die Liquiditdtskrise der europdischen Kreditinstitute
wieder auBerordentlich verscharft. Abgestuft nach Herkunftsland und Bankentyp haben Institute
teilweise erhebliche Schwierigkeiten, an Liquiditat zu gelangen, einige sind vom Markt ganzlich ab-
geschnitten und auf die Kurzfristfinanzierung der EZB angewiesen. Der Geldmarkt selber ist wieder
eingefroren, das gilt auch fir langerfristige Refinanzierungen, etwa Uber den Markt fir Unterneh-
mensanleihen. Hintergrund sind die immer starkeren Angste vor einer weiter als bisher bekannten
Umschuldung Griechenlands und den damit verbunden Folgen fiir das europaische oder gar welt-
weite Bankensystem. Nachdem immer deutlicher wurde, dass politisch in den Mitgliedslandern kaum
noch weitere MaBnahmen zur Erhéhung der finanziellen Stabilisierung schwacher EWU-Lander
durchzusetzen sind, liegt die Interpretation nahe, dass auch die Politik entgegen ihren bisherigen
Beteuerungen keinen weiteren Ausweg als einen weitergehenden Schuldenschnitt bei griechischen
Staatsverbindlichkeiten sieht. Die Furcht vor unzuldnglichen BegleitmaBBnahmen hat nicht nur die
Interbankenmaérkte, sondern auch Aktienmarkte und Rentenmarkte fest im Griff, mit teilweise welt-
weiten Auswirkungen.

5. Die von der EZB zu erwartende Antwort liegt unserer Meinung nach zundchst hauptsachlich in
weiteren LiquiditatsmaBnahmen, so etwa in der Wiederaufnahme des Jahrestenders oder sogar einer
Wiederaufnahme des covered bond Programms. Vom Ausblick auf Konjunktur und Inflation her
betrachtet halten wir die Markterwartungen an das Treffen am Donnerstag fur Gbertrieben. Weder
hat die EZB bei ihrer letzten Sitzung ausreichend starke Besorgnis gedufBBert ber den konjunkturellen
Ausblick, noch haben sich die Inflationswerte weiter beruhigt. Im Gegenteil: eine Zinssenkung bei
einer Inflationsrate von drei Prozent im Euroraum wirde gegenwartig als ein weiteres Zeichen fur die
Einbindung der EZB in die Finanzpolitik gesehen werden. Da Prasident Trichet in diesem Punkt be-
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reits viel Kritik einstecken musste, wirde er mit einer Zinssenkung auf der letzten Sitzung seiner
Amtszeit nicht nur eingestehen, dass die Zinserhohungen der ersten Jahreshalfte ein Fehler gewesen
sind, sondern sich auch in den Widerspruch zu seinen AuBerungen bei der letzten Pressekonferenz
im September stellen, wo er die Preisstabilitdt als herausragende Errungenschaft der EZB auch unter
seiner Amtszeit herausstellte. Angesichts der hohen Erwartungen, die die Markte bereits wieder an
das Oktobertreffen aufgebaut haben, erachten wir das Enttauschungspotenzial als hoch.

Allerdings steht dieser Ausblick unter erheblichem Ereignisvorbehalt. Die fur heute Nachmittag ein-
berufene Pressekonferenz der europaischen Politik kénnte zur Ankindigung weiterer MaBnahmen
gegen die europaische Schuldenkrise dienen. In diesem Umfeld konnte auch die EZB in MaBnahmen
einbezogen werden. Sollte bereits eine weitergehende Umstrukturierung der griechischen Staats-
schuld bekannt gegeben werden, ist auch eine Zinssenkung vorstellbar.

Aktuell Vormonat 6M-Prognose

Sep 11 Aug 11 Feb 12
Einkaufsmanagerindex (Composite) 49.2 50.7 49.3
Economic Sentiment 95.0 98.3 91.7
Outputliicke (abs. 12M-Veranderung) 0.2 0.3 0.0
Industrieproduktion (ann. 6-Mon.) 0.0 1.8 -3.7
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 2.7 2.6 2.7
Erzeugerpreise (Kernrate) in % yoy 2.4 2.5 1.4
Im portpreise (Dt.) in % yoy 6.3 6.6 1.0
Lohnkosten in % yoy 2.7 2.8 3.1
Inflationserwartungen Consensus 1.8 1.9 1.8
Preiserwartungen der Konsumenten (Saldo) 26.0 26.0 25.0
Score EZB-Kompass 42.2 47.5 34.9
Kompassnadel auf X Grad 135 90 180

Quellen: Ecowin, Bloomberg, DekaBank
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Datenhistorie EZB-Kompass
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