Erste Group Research
Short Note | Hauptmarkte | EZB
10. Juni 2021

ERSTESS

Group

Short Note EZB

Geldpolitische Entscheidung des EZB-Rats

Analyst:
Rainer Singer
rainer.singer@erstegroup.com

Major Markets & Credit Research
Gudrun Egger, CEFA (Head)

Rainer Singer (Senior Economist EZ, USA)
Gerald Walek, CFA (Economist EZ)
Margarita Grushanina (Economist AT)

Hinweis: Angaben zur friheren
Wertentwicklung sind kein verlasslicher
Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.

EZB lasst PEPP-Kaufe noch unverandert

Die zuletzt guten Konjunkturdaten verbunden mit den Impffortschritten
spiegelten sich in einem gestiegenen Optimismus innerhalb des EZB-Rats
wider. Deutlichstes Zeichen dafiir war die Anderung der Einschatzung der
Risikoverteilung. Bis zuletzt war man noch von nach unten geneigten
Risiken fur die Konjunktur ausgegangen, jetzt sieht man die Risiken als
ausgewogen. Auch unter den EZB-Volkswirten steigt der Optimismus. Die
Prognosen fur das BIP-Wachstum wurden fir die Jahre 2021 und 2022 um
0,6 Prozentpunkte auf 4,6% bzw. 4,7% angehoben. Die Inflationsprognosen
fur die beiden Jahre stiegen ebenfalls, fir 2021 von 1,5% auf 1,9% und fur
2022 von 1,2% auf 1,5%. Mafl3geblich dafiir waren héhere Erwartungen fur
Energiepreise und Einmaleffekte. Aber nicht nur, das starkere
Wirtschaftswachstum liel3 auch die Erwartungen fir die Kerninflation leicht
steigen. Schlussendlich dndert dies aber wenig daran, dass die EZB
erwartet, noch Jahre ihr Inflationsziel von unter aber naher 2% nicht zu
erreichen. Fur 2023 wird sowohl die Inflationsrate als auch die
Kerninflationsrate bei 1,4% prognostiziert.

Dieser gestiegene Optimismus reichte aber noch nicht, um eine Reduktion
der monatlichen Wertpapierkaufe im Rahmen des PEPP-Programms zu
beschliel3en. Damit wird das Tempo des zweiten Quartals im dritten
fortgesetzt werden. Dies war generell erwartet worden und I6ste somit keine
Marktreaktion aus. Gefragt wegen der weiteren Entwicklung des PEPP-
Programms nach dem dritten Quartal wollte sich EZB-Présidentin Lagarde
in keiner Weise festlegen und meinte es sei zu friih, sich dariiber Gedanken
zu machen. Insgesamt wurde aber aus unserer Sicht mit der heutigen
Sitzung des EZB-Rats der Boden fur ein Auslaufen des PEPP-Programms
bereitet.
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Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Erste Group Bank AG oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen (zusammen mit
verbundenen Unternehmen, ,Erste Group“) unabhangig und objektiv als sonstige Information erstellt. Diese Publikation dient
interessierten Anlegern als zusatzliche Informationsquelle und stellt ausschlieB3lich generelle Informationen, Informationen tber
Produktausgestaltungen oder makrotkonomische Informationen dar, ohne dass absatzférdernde Werbeaussagen getroffen
werden. Sie stellt keine Marketingmitteilung gem. Art. 36 (2) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565 dar, weil keine
Vertriebsanreize aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat. Es handelt sich bei dieser
Publikation nicht um Finanzanalysen gem. Art. 36 (1) der delegierten Verordnung (EU) 2017/565. Diese Publikation wurde nicht
unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem
Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Publikation dient ausschlie3lich als
unverbindliche und zusatzliche Information und basiert jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen
bei Redaktionsschluss. Der Inhalt dieser Publikation kann jederzeit ohne Bekanntgabe geandert werden. Sie stellt weder eine
Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine Empfehlung oder Einladung zur Angebotsstellung zum
Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapiers oder Finanzproduktes bzw. dessen Einbeziehung in eine Trading-Strategie dar. Die in
dieser Publikation enthaltenen Angaben stammen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen, die von Erste Group als zuverléssig
erachtet werden, ohne allerdings zwingend von unabh&ngigen Dritten verifiziert worden zu sein. Obwohl die Erste Group die von
ihr beanspruchten Quellen als verlasslich einstuft, ibernimmt die Erste Group (einschlie3lich ihrer Vertreter und Arbeitnehmer)
weder ausdricklich noch stillschweigend eine Garantie oder Haftung fiir die Aktualitét, Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit
des Inhalts dieser Publikation. Erste Group verwendet unter Umstéanden Hyperlinks zu anderen Webseiten in dieser Publikation.
Die Verlinkung auf eine andere Internetpréasenz bedeutet jedoch nicht, dass die Erste Group sich deren Inhalt zu Eigen macht.
Weder ein Unternehmen der Erste Group, noch ein Vorstandsmitglied, Aufsichtsratsmitglied, Verwaltungsratsmitglied,
Geschéftsfuhrer, leitender Angestellter oder sonstiger Angestellter eines Unternehmens der Erste Group haften fir etwaige
Kosten, Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlie3lich Folge- oder indirekter Schaden oder entgangenem Gewinn),
die im Vertrauen auf den Inhalt dieser Publikation entstehen. Alle Meinungsaussagen, Schatzungen oder Prognosen geben die
aktuelle Einschatzung des Verfassers/der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und stellen nicht
notwendigerweise die Meinung der Erste Group dar. Sie kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Erste
Group ist nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, abzuéndern oder zu ergdnzen oder deren Empfanger auf
andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand oder eine darin enthaltene
Stellungnahme, Schéatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die Wertentwicklung von Wertpapieren bzw.
Finanzinstrumenten in der Vergangenheit erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukunftigen Verlauf. Eine Gewéhr fur
den zukiinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann
daher nicht ibernommen werden. Die in dieser Publikation angefiihrten Prognosen beruhen auf durch objektive Daten
gestltzten Annahmen, sind jedoch kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung eines Wertpapiers bzw.
Finanzinstruments. Erste Group, ihre verbundenen Unternehmen, Mitglieder ihrer Geschéftsleitung(en), ihre leitenden
Angestellten und/oder ihre Mitarbeiter dirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in dem/n in dieser Publikation genannten
Finanzinstrument(en) halten bzw. mit diesen handeln. Erste Group kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen
Finanzinstrumenten tétigen oder als Market Maker fir diese agieren, Wertpapier-Dienstleistungen fiir diese Emittenten
erbringen oder solche anbieten. Sie kann auch durch Vertreter im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser
Unternehmen vertreten sein. Erste Group kann auch auf der Basis von den in dieser Publikation enthaltenen Informationen oder
Schlussfolgerungen handeln oder diese in sonstiger Weise verwenden, bevor diese den Empfangern zugehen. Diese
Publikation unterliegt dem Urheberrecht der Erste Group und darf nicht ohne die schriftliche Zustimmung der Erste Group
reproduziert, verteilt oder teilweise bzw. als Ganzes an unberechtigte Personen weitergegeben oder Gibermittelt werden. Mit
Annahme dieser Veroffentlichung stimmt der Empfénger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Die Erste Group ist gemaR der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16.
September 2009 Uber Ratingagenturen nicht als Ratingagentur registriert oder zertifiziert. Eine Beurteilung der Bonitét des
Emittenten durch die Erste Group stellt kein Rating gem. der Verordnung dar. Interpretationen der aktuellen oder zukinftigen
Entwicklung von Ratings basieren nur auf bestehenden Rating-Dokumenten und sind nicht eigens als Kreditrating zu
betrachten.

Copyright: 2021 Erste Group Bank AG. Alle Rechte vorbehalten.
Veroffentlicht durch:

Erste Group Bank AG
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1100 Vienna, Austria, Am Belvedere 1
Hauptsitz: Wien
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