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Deka-EZB-Kompass: Langsam aufwarts

1 Der Anstieq des Deka-EZB-Kompasses hat sich fortgesetzt. Mit 29,6 Punkten im Mai erreichte er das héchste Ni-
veau seit Uber drei Jahren. Wéhrend seine Aufwértsbewegung bislang vor allem auf den Konjunkturdaten beruhte,
haben sich in den letzten Monaten die Inflations- und Kostenindikatoren am meisten verbessert.

1 Die EZB ist optimistisch in Bezug auf die Wirkungen ihres erweiterten Wertpapierankaufprogramms. Trotzdem
ddrfte sie ihre makro6konomischen Projektionen allenfalls geringfiigig nach oben revidieren. Damit wiirde sie ers-
tens ihre Absicht unterstreichen, ihre Anleihekdufe bis mindestens September 2016 fortzusetzen. Zweitens kénn-
ten zu optimistische Wachstums- und Inflationsprognosen die Forderung der EZB nach umfangreicheren struktu-
rellen Reformen verwdssern.

1 Die Staatsschuldenkrise Griechenlands bleibt fir die EZB ein leidiges Thema. Solange die Verhandlungen zwi-
schen Athen und den internationalen Glaubigern laufen, dirfte Draghi aber keine klare Auskunft darlber geben,
unter welchen genauen Umstdnden die EZB den griechischen Banken den Geldhahn zudrehen mdsste.

Deka-EZB-Kompass Am Geldmarkt eingepreiste Leitzinsniveaus
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1. Auf der EZB-Pressekonferenz im Marz stellte Prasident Draghi neue Projektionen seines Mitarbeiter-
stabs fur Wirtschaftswachstum und Inflation vor, die seinerzeit Gberraschend optimistisch anmuteten. Er
begriindete seine Zuversicht mit den umfangreichen MaBnahmen, die die EZB bereits umgesetzt oder
zumindest beschlossen hatte. Knapp drei Monate spater gibt ihm die Datenlage vorerst Recht: Es ver-
dichten sich die Hinweise, dass die wirtschaftliche Erholung im Euroraum an Kraft gewinnt und
Abwartsrisiken fiir die Preisentwicklung nachlassen. So verzeichnete der Deka-EZB-Kompass in
den letzten Monaten relativ kraftige Anstiege und erreichte im Mai mit 29,6 Punkten das hochste Ni-
veau seit mehr als drei Jahren. Draghi wird die Verbesserung des wirtschaftlichen Umfelds zwar als Be-
leg dafr werten, dass die expansive Geldpolitik der EZB eine zunehmende Wirkung entfaltet. Er durfte
sich jedoch nicht entspannt zuricklehnen. Denn auf seinem jetzigen Stand deutet der EZB-Kompass
immer noch die Notwendigkeit einer sehr expansiven Geldpolitik an. Und dies durfte sich auch
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nicht allzu schnell &ndern, denn fir die kommenden anderthalb Jahre erwarten wir auf Basis unserer
Konjunktur- und Inflationsprognosen nur noch relativ verhaltene Anstiege des EZB-Kompasses. Folglich
gehen wir davon aus, dass Draghi weiterhin die Absicht unterstreichen wird, das erweiterte Wertpa-
pierankaufprogramm wie angekiindigt mindestens bis September 2016 fortzusetzen.

2. Die konjunkturellen Stimmungsindikatoren trugen kaum zum Anstieg des EZB-Kompasses in den
letzten Monaten bei, denn sie befanden sich schon seit Langerem auf Uberdurchschnittlich hohen Ni-
veaus. Im Mai gab der Einkaufsmanagerindex leicht nach, deutet mit 53,4 Punkten aber immer noch
auf ein weiter zunehmendes Wirtschaftswachstums hin. Noch etwas optimistischere Signale liefert das
breiter gefasste Economic Sentiment, das mit 103,8 Punkten unverandert hoch blieb. Daten zur In-
dustrieproduktion reichen nur bis zum Marz, sodass sie die jingste konjunkturelle Belebung noch
nicht in vollem Umfang widerspiegeln kénnen. Zudem sind sie auf monatlicher Basis sehr volatil, die
letzte Beobachtung war ein Riickgang um 0,3 % mom. Es hat aber den Anschein, dass ihr mittelfristiger
Trend Uber sechs Monate, der in den EZB-Kompass einflieBt, mittlerweile leicht nach oben gerichtet ist.
Er durfte bald noch weiter zulegen, wenn man den Frihindikatoren Glauben schenken darf.

3. Den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 0,4 % qoq im ersten Quartal durfte Prasident
Draghi als Beleg daflr werten, dass die wirtschaftliche Erholung im Euroraum an Kraft gewinnt. Aller-
dings engt sich auch bei diesem Tempo des Wirtschaftswachstums die von uns geschatzte Outputliicke
nur im Schneckentempo ein. Das bedeutet, aufgrund der immer noch erheblichen wirtschaftlichen
Unterauslastung im Euroraum ist ein groBes Ausmal an konjunktureller Belebung notwendig, um die
mittelfristige Entwicklung der Verbraucherpreise maBgeblich zu beeinflussen. Zumindest aus Sicht der
Geldpolitik relativieren sich damit die zuletzt positiven Signale von Seiten der Konjunkturdaten etwas.
Die EZB sollte sie bis auf weiteres nicht zum Anlass nehmen, ihren expansiven Kurs in Frage zu stellen.

Aktuell Vormonat 6M-Prognose  18M-Prognose

Mai 15 Apr 15 Nov 15 Nov 16
Einkaufsmanagerindex (Composite) 53,4 53,9 53,7 54,6
Economic Sentiment 103,8 103,8 105,1 105,4
Outputliicke (abs. 12M-Veranderung) 0,3 0,3 0,4 0,3
Industrieproduktion (ann. 6-Mon.) 3,3 2,9 2,8 2,0
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 0,7 0,0 1,9 3,6
Erzeugerpreise (Kernrate) in % yoy -1,2 -1,2 -0,2 1,3
Importpreise (Dt.) in % yoy -0,2 -0,6 1,7 2,4
Lohnkosten in % yoy 1,3 1,4 1,4 1,5
Inflationserwartungen Consensus 1,1 1,0 1,2 1,2
Preiserwartungen der Konsumenten (Saldo) 3,6 0,7 3,6 3,6
Score EZB-Kompass 29,6 28,8 32,4 35,4
Kompassnadel auf X Grad 180 180 180 180

Quellen: Ecow in, Bloomberg, DekaBank

4. Die Kreditvergabe der Banken ist ein wesentlicher Indikator dafir, inwieweit die expansive Geld-
politik der EZB in der Realwirtschaft ankommt. Auch hier haben sich die Dinge in den letzten rund an-
derthalb Jahren erheblich verbessert, was unter anderem an der in den EZB-Kompass eingehenden Jah-
resrate der Buchkredite abzulesen ist. Allerdings vollzieht sich dieser Prozess nicht frei von Rickschlagen.
Im April entwickelte sich die Kreditvergabe eher schwach und erstmals seit Langem fiel ihre Jahresrate
wieder zurlick auf 0,0 %. Es hat den Anschein, dass die Kreditaggregate mittlerweile nicht mehr so sehr
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durch eine eingeschrankte Verflgbarkeit von Bankkrediten zurtickgehalten werden. So deutet der EZB-
Bank Lending Survey an, dass die Banken ihre Kreditkonditionen seit dem Hohepunkt der Eurokri-
se ganz erheblich gelockert haben. Jedoch zdgern insbesondere die nichtfinanziellen Unternehmen,
von diesen Mdéglichkeiten Gebrauch zu machen. Auch im April verzeichneten die Unternehmenskredite
keinerlei Zuwachse. Die schwache Kreditnachfrage kdénnte noch fir einige Zeit einen dampfenden
Einfluss auf die Kreditvergabe austben. Mittelfristig ist aber mit einer deutlich zunehmenden Dynamik
zu rechnen. Alles andere ware auch fur die EZB ein Warnsignal dafur, dass ihre MaBBnahmen ins Leere
greifen und die konjunkturelle Erholung kraftlos bleibt.

5. Die starksten positiven Impulse auf den EZB-Kompass kamen in den letzten Monaten von den
Inflations- und Kostenindikatoren. Es lassen sich hier zwei Wirkungskanale der expansiven Geld-
politik erkennen: die Abwertung des Euros und die Verankerung der Inflationserwartungen. Den
deutlichsten Beleg fur den Einfluss des Wechselkurses liefern die deutschen Importpreise. Unter Aus-
schluss von Erdélprodukten stiegen sie im April um 2,7 % gegenutber dem Vorjahr. Mittlerweile gibt es
erste Anzeichen dafur, dass diese Wechselkurseffekte auf andere Preise durchwirken. So ist die Jahresra-
te der Erzeugerpreise von Vorleistungsgiitern zwar noch immer deutlich negativ. Im Marz verbuch-
ten sie jedoch den ersten Anstieg im Monatsvergleich seit Sommer letzten Jahres. Und sogar die Ver-
braucherpreise von Industriegiitern ohne Energie waren zuletzt nach oben gerichtet. Hierbei handelt es
sich oft um Importe von auBerhalb der Eurozone, wie etwa bei Bekleidung und Schuhen.

6. Von Consensus Economics befragte Volkswirte haben ihre Inflationsprognosen fir 2015 und
2016 im Mai zwar unverandert gelassen. Blickt man drei Monate zurick, ist aber durchaus eine Stabili-
sierung ihrer Vorhersagen zu erkennen. Noch ausgepragter ist diese bei den Konsumenten, deren
Preiserwartungen seit ihrem Tiefpunkt im Januar wieder deutlich zugenommen haben. Dies dirfte
nicht nur die Entwicklung des Olpreises widerspiegeln, sondern auch auf die entschlossene Kommunika-
tion der EZB zurickzufUhren sein. Die Verankerung der Inflationserwartungen ist fir die EZB von obers-
ter Bedeutung, um sich selbst verstarkende deflationdre Prozesse von vornherein zu unterbinden. So soll
sie beispielsweise dazu beitragen, dass sich der ohnehin geringe Anstieg der Lohnkosten nicht noch
weiter abschwacht, selbst wenn die Arbeitslosigkeit noch fur einige Zeit hoch bleiben dirfte.

7. Vor knapp zwei Wochen betonte Prasident Draghi, dass der wirtschaftliche Ausblick fiir die Eu-
rozone im Augenblick besser sei als jemals in den vergangenen sieben Jahren. Man sollte aus den op-
timistischen Worten des Prasidenten jedoch nicht schlieBen, dass die EZB ihre turnusmaBig anstehenden
makrookonomischen Projektionen weiter nach oben revidieren wird. Denn bereits vor drei Monaten
war der EZB-Mitarbeiterstab bei seinen Vorhersagen fur Wirtschaftswachstum und Inflation von sehr
kraftigen Effekten des erweiterten Wertpapierankaufprogramms und der anderen unkonventionellen
MaBnahmen ausgegangen. Mdglicherweise wird die EZB den zuletzt Gberwiegend guten Konjunkturda-
ten Rechnung tragen, indem sie ihre Prognosen des Bruttoinlandsprodukts minimal anhebt. Gleiches ist
denkbar fur die Inflation in diesem Jahr. Uberraschend wére jedoch eine Aufwaértsrevision der fir das
Jahr 2017 erwarteten Inflationsrate. Denn mit 1,8 % liegt diese schon sehr nah an den Zielvorstellungen
der EZB. Mit einem noch héheren Wert konnte sie den Eindruck erwecken, dass sie ihr Inflationsziel
womdglich doch friiher erreicht als bislang angenommen. Damit wirde sie jedoch Spekulationen Gber
eine vorzeitige Beendigung des Wertpapierankaufprogramms neue Nahrung geben. Und genau dies
wird Prasident Draghi vermeiden wollen. In den vergangenen Wochen haben verschiedene Ratsmitglie-
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der darauf hingewiesen, dass das erweiterte Wertpapierankaufprogramm nur dann seine volle Wirkung
entfalten kann, wenn die Kaufe tatsachlich bis mindestens September 2016 fortgesetzt werden. Von
daher sollten die makrodkonomischen Projektionen weiterhin die Botschaft transportieren, dass die EZB
einerseits optimistisch in Bezug auf die Effekte des Ankaufprogramms ist, andererseits den-
noch davon ausgeht, ihr Inflationsziel auch mittelfristig eher zu unterschreiten. Auf diese Weise
wurde die EZB ihre Entschlossenheit unterstreichen, das erweiterte Wertpapierankaufprogramm im vol-
len Umfang umzusetzen, was seiner Effektivitat tendenziell zugutekommen sollte.

8. Mit zu hohen Vorhersagen fur Wirtschaftswachstum und Inflation wirde die EZB auch eine andere
Botschaft verwassern. Auf den Pressekonferenzen zu den EZB-Ratssitzungen forderte Prasident Draghi
immer wieder strukturelle Reformen ein. Beim letzten Treffen Mitte April hat er diesem Themenkom-
plex jedoch einen erkennbar gréBeren Stellenwert eingeraumt. Im Protokoll dieser Sitzung war anschlie-
Bend zu lesen, dass die Ratsmitglieder besorgt dartber waren, dass sich die derzeitige konjunkturelle
Belebung als Strohfeuer erweisen koénnte, weil die Geldpolitik allein weder das Potenzialwachs-
tum anheben noch die strukturelle Arbeitslosigkeit verringern kann. Deshalb seien angebotssei-
tige Reformen die naturliche Erganzung zum expansiven Kurs der EZB. Auf der Pressekonferenz im April
und bei zahlreichen anschlieBenden 6ffentlichen Auftritten versuchten Draghi und seine Ratskollegen
daher, die européische Politik und vor allem die breite Offentlichkeit von den Vorteilen struk-
tureller Reformen zu iiberzeugen. Insbesondere argumentierten sie dabei gegen die weit verbreitete
Vorstellung, dass derartige MaBnahmen kurzfristig vor allem Kosten verursachen, denen allenfalls lang-
fristig Ertrage gegeniberstehen. Es gebe durchaus Reformen, die relativ schnell zu einem héheren Wirt-
schaftswachstum fihren. Diese Kampagne dirfte Prasident Draghi auf der jetzt anstehenden Pressekon-
ferenz fortsetzen. Es dirfte dabei jedoch bei gut gemeinten Appellen bleiben, denn der EZB fehlt ein
geeignetes Druckmittel, um die Diskussion innerhalb der politischen Fithrung der Eurozone zu
beschleunigen.

9. Die Staatsschuldenkrise Griechenlands ist fir die EZB weiterhin ein unangenehmes Thema. Die
Verhandlungen zwischen der Regierung in Athen und ihren internationalen Glaubigern verlaufen du-
Berst schleppend. Gleichzeitig muss die EZB zumindest einen Teil der einhergehenden Risiken tragen, in
Form der griechischen Staatsanleihen in ihren eigenen Bestanden und der Notfallkredite an griechische
Banken. Um ihre Verantwortung zu begrenzen, wies Prasident Draghi immer wieder darauf hin, dass die
EZB Regeln unterworfen sei. Diese betreffen sowohl das Verbot monetarer Staatsfinanzierung als
auch die Gewahrung von Emergency Liquidity Assistance (ELA). Allerdings vermied Draghi bisher
darzulegen, was genau diese Regeln im aktuellen Kontext bedeuten. So ging er nicht darauf ein, unter
welchen exakten Umstanden sich die EZB gezwungen sdhe, beispielsweise den Zugang zu ELA-Krediten
zu beschranken. Wir erwarten auch von dieser Pressekonferenz keine klaren Antworten auf diese Fra-
gen. Denn solange die Aussicht auf einen erfolgreichen Ausgang der Verhandlungen zwischen
Griechenland und seinen internationalen Gliubigern besteht, wird die EZB kein Ol ins Feuer
gieBen wollen. Wie die Protokolle der letzten Ratssitzung gezeigt haben, sehen die Notenbanker po-
tenzielle von Griechenland ausgehende Finanzmarktturbulenzen nicht so gelassen wie manch ein Politi-
ker in der Eurozone.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers 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 Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflich-
tung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht
eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung
und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich un-
abhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlck-
sichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Es handelt sich bei dieser Information
um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschdtzungen. Die Einschdtzungen 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 Gberprtfbaren, allgemein zugédnglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten An-
gaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Diese Information inklusive Einschatzungen
durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt.ne Gewahr fir ihre Richtigkeit kann aber nicht tber-
nommen werden.
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Datenhistorie EZB-Kompass
Jan 00 70,4 Jan 04 34,1 Jan 08 65,6 Jan 12 34,6
Feb 00 73,8 Feb 04 36,1 Feb 08 65,4 Feb 12 32,1
Mrz 00 77,7 Mrz 04 37,3 Mrz 08 64,1 Mrz 12 31,6
Apr 00 75,9 Apr 04 41,0 Apr 08 62,1 Apr 12 29,8
Mai 00 78,3 Mai 04 45,1 Mai 08 61,6 Mai 12 27,7
Jun 00 77,8 Jun 04 46,3 Jun 08 59,0 Jun 12 24,7
Jul 00 76,8 Jul 04 48,9 Jul 08 55,4 Jul 12 23,4
Aug 00 77,5 Aug 04 47,3 Aug 08 51,0 Aug 12 26,0
Sep 00 79,6 Sep 04 46,3 Sep 08 46,1 Sep 12 27,3
Okt 00 79,5 Okt 04 47,5 Okt 08 38,7 Okt 12 28,9
Nov 00 77,1 Nov 04 46,0 Nov 08 25,9 Nov 12 28,6
Dez 00 75,6 Dez 04 43,9 Dez 08 15,1 Dez 12 28,5
Jan 01 71,2 Jan 05 44,7 Jan 09 10,3 Jan 13 26,0
Feb 01 66,7 Feb 05 43,5 Feb 09 7,5 Feb 13 22,7
Mrz 01 58,9 Mrz 05 42,1 Mrz 09 54 Mrz 13 21,6
Apr 01 54,8 Apr 05 40,1 Apr 09 4,3 Apr 13 18,8
Mai 01 52,3 Mai 05 39,7 Mai 09 3,8 Mai 13 19,9
Jun 01 50,5 Jun 05 41,8 Jun 09 3,6 Jun 13 21,1
Jul 01 44,7 Jul 05 44,0 Jul 09 4,1 Jul 13 22,9
Aug 01 40,6 Aug 05 42,6 Aug 09 57 Aug 13 25,5
Sep 01 35,6 Sep 05 46,7 Sep 09 6,6 Sep 13 26,4
Okt 01 30,5 Okt 05 49,6 Okt 09 9,8 Okt 13 26,1
Nov 01 27,4 Nov 05 52,3 Nov 09 15,1 Nov 13 25,7
Dez 01 26,9 Dez 05 55,9 Dez 09 22,0 Dez 13 26,6
Jan 02 28,8 Jan 06 58,6 Jan 10 28,2 Jan 14 28,3
Feb 02 28,6 Feb 06 61,6 Feb 10 32,8 Feb 14 27,4
Mrz 02 29,7 Mrz 06 63,1 Mrz 10 39,9 Mrz 14 26,5
Apr 02 32,0 Apr 06 67,0 Apr 10 48,1 Apr 14 27,7
Mai 02 32,1 Mai 06 71,2 Mai 10 50,8 Mai 14 27,7
Jun 02 31,5 Jun 06 72,2 Jun 10 52,3 Jun 14 26,7
Jul 02 31,9 Jul 06 72,6 Jul 10 53,9 Jul 14 27,1
Aug 02 31,3 Aug 06 72,9 Aug 10 54,5 Aug 14 24,6
Sep 02 30,6 Sep 06 71,8 Sep 10 54,0 Sep 14 24,1
Okt 02 32,8 Okt 06 71,4 Okt 10 53,9 Okt 14 24,2
Nov 02 31,9 Nov 06 70,9 Nov 10 55,5 Nov 14 23,4
Dez 02 29,4 Dez 06 69,9 Dez 10 57,3 Dez 14 22,5
Jan 03 29,4 Jan 07 67,6 Jan 11 62,5 Jan 15 22,1
Feb 03 30,0 Feb 07 65,8 Feb 11 66,0 Feb 15 24,6
Mrz 03 28,3 Mrz 07 66,0 Mrz 11 67,4 Mrz 15 27,0
Apr 03 26,4 Apr 07 64,9 Apr 11 65,8 Apr 15 28,8
Mai 03 23,6 Mai 07 64,9 Mai 11 62,4 Mai 15 29,6
Jun 03 21,3 Jun 07 66,9 Jun 11 57,7
Jul 03 21,5 Jul 07 65,7 Jul 11 54,0
Aug 03 22,8 Aug 07 67,3 Aug 11 50,1
Sep 03 24,7 Sep 07 65,4 Sep 11 44,6
Okt 03 26,8 Okt 07 65,7 Okt 11 41,6
Nov 03 31,3 Nov 07 66,0 Nov 11 39,2
Dez 03 32,3 Dez 07 66,0 Dez 11 37,2

Quelle: DekaBank



