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Deka-EZB-Kompass: Der Ausblick entscheidet

1 Die Aufwértsbewequng des Deka-EZB-Kompasses ist zumindest vorerst zu Ende gegangen. Nach einer Stagnati-
on im Juli sank er im August auf 28,3 Punkte. Ursachlich hierflr waren die schwache Industrieproduktion sowie
die Auswirkungen des gesunkenen Olpreises auf die Inflations- und Kostenindikatoren.

1 Die EZB diirfte ihre Stabsprojektionen fir die Inflation in diesem und dem kommenden Jahr deutlich nach unten
revidieren. Gleichzeitig dirfte sie aber an ihrer Inflationsvorhersage fur das Jahr 2017 festhalten und auch ihre
verhalten optimistischen Wachstumsprognosen weitgehend unverdndert lassen. Die EZB wiirde damit zu verstehen
geben, dass sie die derzeit sehr niedrigen Inflationsraten als ein temporares Phdnomen einstuft.

1 Die Tur fir eine weitere Lockerung der Geldpolitik wére damit jedoch nicht endqgliltig geschlossen. Président
Draghi ddrfte wirtschaftliche Abwartsrisiken wieder stdrker in den Vordergrund ricken und betonen, dass die EZB
diese genau beobachtet. Er wird sich bemihen glaubhaft zu machen, dass die EZB auf eine Verschlechterung des
wirtschaftlichen Ausblicks entschlossen reagieren wiirde.

Deka-EZB-Kompass Am Geldmarkt eingepreiste Leitzinsniveaus
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1. Die Aufwartsbewegung des Deka-EZB-Kompasses ist zumindest vorerst zu Ende gegan-
gen. Nachdem sich der Kompass in der ersten Jahreshalfte langsam aber kontinuierlich nach oben vor-
gearbeitet hatte, stagnierte er im Juli bei knapp 30 Punkten und sank im August erstmals wieder auf
nunmehr 28,3 Punkte. Sowohl seine Bewegungsrichtung als auch sein immer noch niedriges Niveau
dirften den EZB-Rat in seiner Haltung bestarken, die im Januar beschlossenen Wertpapierkaufe wie ge-
plant fortzusetzen. Sie deuten isoliert betrachtet aber nicht darauf hin, dass die EZB ihre Politik noch
weiter lockern sollte. Diese Entscheidung hangt vielmehr davon ab, wie sich die Wachstumsabschwa-
chung in den Emerging Markets, der Einbruch des Olpreises und die allgemeine Unruhe an den Finanz-
markten auf den wirtschaftlichen Ausblick fir die Eurozone auswirken werden. Die EZB wird eine Ein-
schatzung hierzu in Form ihrer neuen Stabsprojektionen fiir Wirtschaftswachstum und Inflation
abgeben. Dem von uns prognostizierten Verlauf des EZB-Kompasses liegt die Vorstellung zugrunde,
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dass sich die wirtschaftliche Erholung im Euroraum zumindest mit dem bisherigen, eher maBigen
Tempo fortsetzt und der Riickgang der Rohstoffpreise die Inflation nur voriibergehend niedrig
halt. Unter diesen Bedingungen gehen wir nicht von einer weiteren Lockerung der Geldpolitik
aus. Man muss allerdings konstatieren, dass die Unsicherheit Gber den wirtschaftlichen Ausblick und
damit Gber den zukinftigen Kurs der Geldpolitik in den letzten Wochen zugenommen hat.

2. Die konjunkturellen Stimmungsindikatoren zeigen bisher in keiner Weise an, dass die gestiege-
nen Risiken fir die Weltwirtschaft und die teilweise kraftigen Verluste an den Aktienmarkten die Unter-
nehmen oder privaten Haushalte in der Eurozone verunsichert hatten. Sowohl die Einkaufsmanager-
indizes als auch das breiter gefasste Economic Sentiment liegen auf Gberdurchschnittlichen Niveaus
und sind im August nochmals leicht angestiegen. Allerdings ist es weiterhin so, dass die harten Kon-
junkturdaten die von den Stimmungsindikatoren geweckten Erwartungen nicht voll erfillen kénnen. Die
Industrieproduktion war im Mai und Juni ricklaufig. Wir gehen davon aus, dass ihr mittelfristiger
Trend Uber sechs Monate, der in den EZB-Kompass einflieBt, im August bei einer annualisierten Rate
von 1,2 % gelegen hat, was fur konjunkturelle Erholungsphasen ausgesprochen wenig ist. Gleiches gilt
far den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal um nur 0,3 % gogq. Dieser hat zur Folge,
dass sich die negative Outputliicke, das von uns geschatzte MaB fur die wirtschaftliche Auslastung im
Euroraum, nur mit geringem Tempo einengt. Selbst wenn man die weltwirtschaftlichen Risiken
vollig ausblendet, sprechen somit allein schon die Konjunkturindikatoren aus der Eurozone
fir eine weiterhin sehr expansive Geldpolitik.

Aktuell Vormonat 6M-Prognose  18M-Prognose

Aug 15 Jul 15 Feb 16 Feb 17
Einkaufsmanagerindex (Composite) 54,1 53,9 54,1 54,1
Economic Sentiment 104,2 104,0 104,4 104,9
Outputliicke (abs. 12M-Veranderung) 0,3 0,3 0,3 0,3
Industrieproduktion (ann. 6-Mon.) 1,2 2,5 2,1 1,7
Buchkredite an priv. Sektor in % yoy 1,1 1,0 1,9 3,7
Erzeugerpreise (Kernrate) in % yoy -0,5 -0,6 1,7 1,7
Importpreise (Dt.) in % yoy -2,6 -1,7 0,6 2,6
Lohnkosten in % yoy 1,7 1,7 1,7 2,1
Inflationserwartungen Consensus 1,3 1,3 1,3 1,3
Preiserwartungen der Konsumenten (Saldo) 3,1 4,2 3,1 3,1
Score EZB-Kompass 28,3 29,8 34,4 36,3
Kompassnadel auf X Grad 180 180 180 180

Quellen: Ecow in, Bloomberg, DekaBank

3. Die Jahresrate der Buchkredite ist im Juli auf 1,0 % gestiegen. Ihr Aufwaértstrend in den letzten
Monaten war zu einem groBen Teil Basiseffekten geschuldet, denn Uber weite Teile des vergangenen
Jahres waren die Kreditaggregate rucklaufig. Im Juli verzeichneten sie jedoch ein unerwartet starkes Plus
im Monatsvergleich, insbesondere im konjunkturell bedeutenden Bereich der Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen. Die Daten aus der Kreditsphare waren lange Zeit widerspriichlich. Einerseits sind
die Zinsen fiir Bankkredite in den letzten Jahren stark gesunken, und der Bank Lending Survey
der EZB deutet auf weniger strenge Kreditkonditionen sowie eine anziehende Kreditnachfrage
hin. Andererseits zeigten die ausstehenden Kreditvolumina keine nennenswerte Belebung. Ihr
kraftiger Anstieg im Juli kdnnte ein Indiz dafir sein, dass sich dieser Widerspruch nun auflést. Setzt sich
diese Entwicklung fort, ware sie fiir die EZB ein Beweis dafiir, dass die Gesamtheit ihrer unkon-
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ventionellen MaBnahmen Friichte tragt und nicht nur an den Finanzmarkten, sondern auch in der
Realwirtschaft ankommt. Sie kdnnte sich also darauf verlassen, dass ihre Geldpolitik die gewinscht ex-
pansive Wirkung zeigt. Dies wiederum verschafft ihr mehr Zeit, um lber eine potenzielle weitere
Lockerung nachzudenken.

4. Zum jiingsten Riickgang des EZB-Kompasses haben vor allem die Inflations- und Kosten-
indikatoren beigetragen. So fiel die Jahresrate der deutschen Importpreise im Juli auf -1,7 %. Im
August durfte sie angesichts des extremen Olpreisriickgangs noch tiefer gelegen haben. Aber auch un-
ter Ausschluss von Energiegltern verzeichneten die Importpreise in den letzten Monaten keinerlei An-
stiege mehr. Dies ist insofern Uberraschend, als dass die starke Abwertung des Euros seit Mitte letzten
Jahres von den Importpreisen noch gar nicht im vollen Umfang reflektiert wurde. Es hat den Anschein,
dass die allgemein disinflationare Entwicklung der Weltwirtschaft die Wechselkurseffekte weitgehend
kompensiert, sodass die Eurozone auch von auBen keinen nennenswerten Preisdruck erfahrt. Im Inneren
ist der Preisauftrieb schon seit langem auBerordentlich schwach, was eine Folge der anhaltenden wirt-
schaftlichen Unterauslastung darstellt. Ein Beleg hierfiir sind die Erzeugerpreise von Vorleistungsgii-
tern, deren Jahresrate im Juni mit -0,6 % unverandert geblieben ist. Dennoch hat die Kerninflation
der Verbraucherpreise in den letzten Monaten lberraschend zugenommen. Unter Ausschluss
von Energie, Lebensmitteln, Alkohol und Tabak lag der Preisauftrieb im April noch bei 0,6 % yoy. Bis
zum Juli kletterte die Kerninflationsrate auf 1,0 % und verharrte ersten Schatzungen zufolge im August
auf diesem Niveau. Nimmt man die Preise auf vorgelagerten Produktionsstufen als MaBstab, sollte nun
allerdings auch dem Anstieg der Verbraucherpreise erst einmal die Luft ausgehen.

5. Auf der Pressekonferenz am Donnerstag werden die neuen makro6konomischen Projektionen
eine zentrale Rolle einnehmen. Schon allein aufgrund des starken Riickgangs des Olpreises in den ver-
gangenen Monaten ist davon auszugehen, dass der Mitarbeiterstab der EZB seine Vorhersagen fiir die
Inflation in diesem und dem kommenden Jahr deutlich nach unten revidieren wird. Es bleibt je-
doch den Ratsmitgliedern Uberlassen, welche geldpolitischen Schlussfolgerungen sie hieraus ziehen.
Schon auf den letzten beiden Pressekonferenzen hob Prasident Draghi deutlich hervor, dass die EZB sich
an mittelfristigen Trends der Inflation orientiert und versucht, alle temporaren Einflisse auszublenden.
Im Kern geht es daher um die Frage, ob diejenigen Faktoren, die die Inflation derzeit niedrig hal-
ten, eher voriibergehender oder langerfristiger Natur sind. Hierlber scheinen im EZB-Rat durch-
aus unterschiedliche Ansichten zu existieren. So argumentierte Vize-Chef Vitor Constancio in der ver-
gangenen Woche, die EZB kénne sich nicht gegen die Auswirkungen niedriger Olpreise auf die Inflation
stemmen. Auch den erneuten Rluckgang der marktbasierten Inflationserwartungen betrachtet er vor-
nehmlich als ein Spiegelbild des gesunkenen Olpreises, das geldpolitisch keine groBe Bedeutung besitzt.
Die Preiserwartungen der Konsumenten geben ihm dabei zumindest ansatzweise Recht. Zwar sind
sie im August leicht zurlickgegangen, liegen aber nach wie vor auf héheren Niveaus als zu Jahresan-
fang. Die EZB muss sich daher noch keine allzu gro3en Sorgen um sogenannte Zweitrundeneffekte ma-
chen, bei denen sinkende Olpreise Uber fallende Inflationserwartungen einen nachhaltig démpfenden
Einfluss auf die tatsachliche Preisentwicklung austiben. Laut Constancio ist die Kerninflation nach oben
gerichtet, da sich die wirtschaftliche Erholung im Euroraum den Erwartungen der EZB entsprechend
fortsetze. Eine etwas vorsichtigere Haltung vertrat nur einen Tag spater Direktoriumsmitglied und
Chef-Volkswirt Peter Praet. Er sieht sehr wohl erhdhte Risiken, dass die Inflation in den nachsten
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Jahren nicht wie von der EZB bislang vorhergesagt in Richtung 2 % ansteigen wird. Anders als
Constancio fokussiert er dabei nicht allein auf den Olpreis, sondern die Rohstoffpreise im Allgemeinen
und vor allem die Entwicklung der Weltwirtschaft. Die neuen Projektionen wirden den Ausgangspunkt
dafur bilden, diese Risiken zu diskutieren.

6. Mit den neuen Stabsprojektionen wird die EZB signalisieren, welcher dieser beiden kon-
kurrierenden Einschatzungen sie eher folgt. Wir gehen davon aus, dass sie die Inflationsprognose
fiir das Jahr 2017 in etwa auf dem bisherigen Niveau von 1,8 % belassen wird. Damit wirde sie
grundsatzlich zu verstehen geben, dass sie die derzeit sehr niedrigen Inflationsraten als ein temporares
Phanomen betrachtet. In Einklang damit dirfte sie auch an der Sicht festhalten, dass die wirtschaftli-
che Erholung im Euroraum mit der Zeit an Kraft gewinnen wird. Dies wadre ein gravierender Unter-
schied zur Ratssitzung im Dezember 2014. Denn seinerzeit senkte die EZB nicht nur die Vorhersagen fir
die Inflation, sondern vor allem auch die fur das Wirtschaftswachstum. Damit waren die Weichen ge-
stellt fur die Anktndigung des erweiterten Wertpapierankaufprogramms im Januar dieses Jahres.

7. Bei der Charakterisierung des wirtschaftlichen Umfelds und Ausblicks auf der bevorstehenden Pres-
sekonferenz durfte Prasident Draghi Abwartsrisiken wieder etwas starker hervorheben als zuletzt.
Gleichwohl wird das von ihm gezeichnete Bild vermutlich nicht bedrohlich genug sein, um ein sofor-
tiges Handeln der EZB zu rechtfertigen. Stattdessen durfte er sich bemUhen, noch starker als bisher
zu betonen, dass die EZB sowohl bereit als auch in der Lage ware, ihre Geldpolitik weiter zu lo-
ckern, falls sich der wirtschaftliche Ausblick wesentlich verschlechtern sollte. Dies war auch der
gemeinsame Tenor der Ausfhrungen Constancios und Praets, obwohl sie sich in der Einschatzung der
makrodkonomischen Risiken eher unterschieden. Die glaubwirdige Kommunikation eines solchen Ea-
sing Bias ist wichtig. Denn wirde die EZB an den Markten als zu zdgerlich wahrgenommen, kénnten
daraufhin die Renditen langlaufender Anleihen sowie der Kurs des Euros ansteigen und die beabsichtig-
te Wirkung der Geldpolitik beeintrachtigen. Insofern kénnen Worte dhnlich viel bewirken wie Taten.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfén-
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-
abhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriick-
sichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Es handelt sich bei dieser Information
um unsere im Zeitpunkt der Ver6ffentlichung 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 zugdnglichen Quellen. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten An-
gaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Diese Information inklusive Einschatzungen
durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weiter-
gegeben werden. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt.ne Gewahr fur ihre Richtigkeit kann aber nicht Gber-
nommen werden.
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Datenhistorie EZB-Kompass
Jan 00 70,4 Jan 04 34,1 Jan 08 65,6 Jan 12 34,4
Feb 00 73,8 Feb 04 36,2 Feb 08 65,7 Feb 12 32,1
Mrz 00 77,7 Mrz 04 37,3 Mrz 08 64,1 Mrz 12 31,7
Apr 00 75,9 Apr 04 41,0 Apr 08 62,4 Apr 12 29,8
Mai 00 78,3 Mai 04 45,2 Mai 08 61,6 Mai 12 27,7
Jun 00 77,8 Jun 04 46,3 Jun 08 59,2 Jun 12 24,7
Jul 00 76,8 Jul 04 48,9 Jul 08 55,3 Jul 12 23,4
Aug 00 77,5 Aug 04 47,3 Aug 08 51,0 Aug 12 25,9
Sep 00 79,6 Sep 04 46,3 Sep 08 46,1 Sep 12 27,5
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 25,6 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 66,6 Feb 05 43,5 Feb 09 7,4 Feb 13 22,7
Mrz 01 58,9 Mrz 05 42,1 Mrz 09 53 Mrz 13 21,8
Apr 01 54,8 Apr 05 40,1 Apr 09 4,3 Apr 13 19,0
Mai 01 52,2 Mai 05 39,7 Mai 09 3,7 Mai 13 19,9
Jun 01 50,5 Jun 05 41,8 Jun 09 3,6 Jun 13 21,0
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 49,7 Okt 09 9,8 Okt 13 26,1
Nov 01 27,4 Nov 05 52,3 Nov 09 15,1 Nov 13 25,6
Dez 01 26,9 Dez 05 55,9 Dez 09 22,1 Dez 13 26,7
Jan 02 28,8 Jan 06 58,6 Jan 10 28,2 Jan 14 28,4
Feb 02 28,6 Feb 06 61,6 Feb 10 32,7 Feb 14 27,5
Mrz 02 29,7 Mrz 06 63,1 Mrz 10 39,9 Mrz 14 26,6
Apr 02 32,0 Apr 06 66,9 Apr 10 48,2 Apr 14 27,8
Mai 02 32,1 Mai 06 71,2 Mai 10 50,8 Mai 14 27,9
Jun 02 31,5 Jun 06 72,2 Jun 10 52,4 Jun 14 26,9
Jul 02 31,8 Jul 06 72,6 Jul 10 54,0 Jul 14 27,2
Aug 02 31,3 Aug 06 72,9 Aug 10 54,5 Aug 14 24,8
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 55,4 Nov 14 23,4
Dez 02 29,4 Dez 06 69,9 Dez 10 57,3 Dez 14 22,4
Jan 03 29,4 Jan 07 67,5 Jan 11 62,3 Jan 15 22,1
Feb 03 30,0 Feb 07 65,8 Feb 11 66,0 Feb 15 24,5
Mrz 03 28,3 Mrz 07 66,0 Mrz 11 67,3 Mrz 15 27,2
Apr 03 26,4 Apr 07 64,9 Apr 11 65,8 Apr 15 28,8
Mai 03 23,7 Mai 07 64,9 Mai 11 62,4 Mai 15 29,5
Jun 03 21,3 Jun 07 66,9 Jun 11 57,7 Jun 15 29,8
Jul 03 21,5 Jul 07 65,7 Jul 11 53,7 Jul 15 29,8
Aug 03 22,8 Aug 07 67,3 Aug 11 50,1 Aug 15 28,3
Sep 03 24,7 Sep 07 65,5 Sep 11 44,7
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 66,1 Dez 11 37,3

Quelle: DekaBank



