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Lagebestimmung der Zentralbanken: Datenflut in

der Sommerpause

Inflationsentwicklung im Euroraum und den USA

Seit Ausbruch des Iran-Konflikts wurden die Bewegungen der In-
flationsraten im Euroraum und in den USA vor allem von der Ent-
wicklung der Energiepreise bestimmt. So folgte auf die Energie-
preiseriickgdnge im Zuge der Deeskalation des Iran-Konflikts im
Juni ein deutlicher Riickgang der Inflationsraten. Nach dem Schei-
tern des Abkommens und dem daraus resultierenden Anstieg der
Energiepreise zogen die Inflationsraten im Juli sowohl diesseits
als auch jenseits des Atlantiks wieder deutlich an.

Euroraum Inflationsraten
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In den vergangenen drei Monaten kam es dadurch zu einer V-fér-
migen Entwicklung. Aufgrund von Unterschieden im Energiemix
und staatlichen Unterstiitzungsprogrammen war die Entwicklung
der Energiepreiskomponente in den nationalen Warenkdrben, die
zur Berechnung der Inflationsraten verwendet werden, innerhalb
des Euroraums unterschiedlich. So lag die Inflationsrate in
Deutschland im Juni im Jahresvergleich bei 2,3 Prozent und im
Juli bei 2,8 Prozent (gréRere Verdnderung aufgrund des auslau-
fenden Tankrabatts). Im gesamten Euroraum lag sie jeweils bei 2,8
bzw. 2,9 Prozent. Die Kerninflationsrate im Euroraum war im Juli
jedoch mit 2,5 Prozentum 0,1 Prozentpunkte hoher als im Vormo-
nat. Gerade mit Blick auf die Preisanstiege bei Dienstleistungen
und Gutern gibt dies Anhaltspunkte fiir eine Zunahme von indirek-
ten inflationdren Effekten, die durch den Energiepreisschock aus-
geldst wurden (siehe Sonderthema). In Deutschland lag die Kerni-
nflationsrate im Juli, gemessen am nationalen Preisindex, 0,1 Pro-
zentpunkte tiefer und, gemessen am harmonisierten europdi-
schen Verbraucherpreisindex, 0,1 Prozentpunkte hoher als im
Juni. Dies erschwert Rickschlisse auf eine Verbreiterung der In-
flation. Zudem konnten sowohl in Deutschland als auch im

Euroraum Basiseffekte eine Rolle gespielt haben. Genauere und
fundiertere Anhaltspunkte tber das tatsachliche AusmaR indirek-
ter Effekte werden im weiteren Monatsverlauf im Zuge der finalen
Schatzungen der Inflationsraten verfligbar sein. Denn dann wer-
den Listen mit den Juli Preisénderungen aller einzelner Bestand-
teile des Warenkorbs veroffentlicht.

Aufgrund der stark gestiegenen Energiepreise erreichte die Infla-
tionsrate in den USA im Mai mit 4,2 Prozent den hochsten Stand
seit drei Jahren. Auch die Kernrate der persénlichen Konsumaus-
gaben (Core-PCE-Rate), das von der Fed bevorzugte Inflations-
maR, stieg in diesem Monat auf 3,4 Prozent an. Ahnlich wie im Eu-
roraum fiihrten die Preisriickgdnge bei Energie im Juni auch in
den USA zu einer geringeren Headline-Inflationsrate von 3,5 Pro-
zent.

USA: VPI Inflationsrate mit Beitrag der Komponenten
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Im Gegensatz zum Euroraum ist der zugrunde liegende Inflations-
druckin den USA jedoch deutlich breiter verteilt. Wie im Euroraum
bleibt der Dienstleistungssektor einer der Haupttreiber fur die er-
hohten Inflationsraten. Ein weiterer wichtiger Grund sind Zollef-
fekte, die sich durch eine verzogerte Weitergabe an die Verbrau-
cher hartndckig in den Teuerungsraten halten. Der Preisdruck
durch die Importzélle durfte jedoch sein Maximum Uberschritten
haben und im weiteren Jahresverlauf nachlassen. Die zuletzt Ein-
gefuihrten Z6lle konnten hier jedoch wieder Preisdruck aufbauen.
Den mit Abstand grélsten Posten in der VPI-Inflationsrate machen
die Kosten fuir Wohnen aus (ca. 36 %). Hatte der Preisdruck in die-
sem Bereich im Verlauf des Jahres 2025 noch spirbar nachgelas-
sen, beschleunigte sich die Teuerungsrate seit Dezember wieder
deutlich. Im Jahresvergleich stieg sie von 2,8 auf zuletzt 3,4 Pro-
zent. Hervorzuheben sind hierfir vor allem eine strukturelle

Erstellt von: Hamburger Sparkasse AG, Marktanalytik
Grafiken: Hamburger Sparkasse AG / Finanzdatenanbieter Bloomberg Finance L.P.

Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung dar, son-
dern dienen nur der Unterstiitzung einer selbststandigen Anlageentscheidung. Alle Anga-
ben sind nicht als Empfehlung der Hamburger Sparkasse AG zu verstehen.



Haspa ZinsForum

05.August 2026

Verknappung des Wohnungsangebots, hohe Hypothekenzinsen
sowie gestiegene Baukosten und Materialpreise (insbesondere
durch Zolle und Energiepreise), die den desinflationaren Trend
aus dem Jahr 2025 unterbrochen haben.

Notenbanksitzungen der EZB

Nachdem die Europdische Zentralbank (EZB) auf ihrer Sitzung im
Juni aufgrund des im Zuge des Iran-Konflikts entstandenen Infla-
tionsdrucks eine Zinserh6hung vorgenommen hatte, kam es im
Juli zu keiner weiteren Anpassung. Der Leitzins (in diesem Fall in
Form des Einlagesatzes) liegt somit weiterhin bei 2,25 Prozent.
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Dies entsprach den Erwartungen am Markt. Der Tenor der Sitzung
deutete jedoch darauf hin, dass die Entscheidung lediglich eine
Zinspause darstellt und in den kommenden Monaten mit einer
weiteren Erhdhung zu rechnen ist. So hob EZB-Prasidentin Chris-
tine Lagarde auf der im Anschluss an die Notenbanksitzung erfolg-
ten Pressekonferenz hervor, dass sich der volle inflationdre Effekt
aus den starken Energiepreisanstiegen noch nicht vollstandig ent-
faltet habe. Die Inflationsrate dirfte daher in den Augen der EZB
erst in der zweiten Jahreshélfte 2027 wieder deutlich zuriickge-
hen. Verantwortlich fur den Rickgang wdren dann Basiseffekte
aus dann erwarteten giinstigeren Energiepreisen und einer Ver-
langsamung der anderen inflationdren Preistreiber.

Mit Blick auf die Inflationsrate sind direkte Effekte (insbesondere
gestiegene Preise flr Brennstoffe) bereits ohne Zweifel aufgetre-
ten. Indirekte Effekte, also die Weitergabe von héheren Energie-
kosten entlang der Produktionskette, sind ebenfalls bereits teil-
weise aufgetreten. Gegeben der Dauer und des AusmaRes der er-
hohten Energiepreise sind auf Grundlage historischer Erfahrun-
gen in den kommenden Monaten insbesondere hdhere Lebens-
mittelpreise zu erwarten.

Gegenwartig sieht die EZB jedoch noch keine Anzeichen flir Zweit-
rundeneffekte. Flr die Notenbank stehen neben der Kerninflati-
onsrate vor allem die Inflationserwartungen, der Arbeitsmarkt und
das Preissetzungsverhalten von Unternehmen im Zentrum der
Aufmerksamkeit. Mit Blick auf den Arbeitsmarkt geht es
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insbesondere um Lohnforderungen. Denn hohere Lohne, die auf
den energiepreisinduzierten Preisanstiegen zuriickzufiihren sind,
wirden abermals Kostendruck fur Unternehmen aufbauen.
Dadurch nimmt die Gefahr einer Lohn-Preis-Lohn-Spirale (L6hne
steigen, Verbraucherpreise steigen, weitere Lohnforderungen, da
die Inflation gestiegen ist, die Preise steigen, ...) zu. Diese Gefahr
ist zwar real, scheint gegenwartig jedoch begrenzt. Ein wichtiger
Grund hierfir ist aus Sicht der EZB, dass sich der Arbeitsmarkt im
Euroraum tendenziell eher abkihlen wird und es dadurch zu ei-
nem geringeren Lohnwachstum kommt. Tatsdchlich liegt der ,EZB
Wage Tracker fur die kommenden Quartale unter 2,7 Prozent. Als
Faustregel gilt, dass Werte iber 3 Prozent nicht mit dem mittel-
fristigen Inflationsziel der EZB vereinbar sind. Gerade die Kombi-
nation aus aktuell eher geringem Lohndruck bei gleichzeitig fest
verankerten langfristigen Inflationserwartungen dirfte die EZB im
Juli dazu bewogen haben, zundchst keine weitere Zinserh6hung
vorzunehmen. Dies passt auch zu der Aussage der Notenbankpra-
sidentin, dass ein maRvolles und kein aggressives geldpolitisches
Vorgehen angebracht sei.

Die Wachstumszahlen fir den Euroraum waren im zweiten Quartal
zwar nicht Uberbordend, aber deutlich besser als erwartet. Auch
Stimmungsindikatoren und die Einkaufsmanagerindizes waren
zuletzt starker, deuteten aber auf einen gestiegenen Kostendruck
bei den Unternehmen hin. Die resiliente Konjunktur durfte der EZB
mehr Spielraum geben, sich ihrem primédren Ziel der Preisstabilitat
zuzuwenden.

Auch ohne erkennbare Zweitrundeneffekte ist der inflationdre
Druckim Euroraum aktuell nicht von der Hand zu weisen. Die Kom-
bination aus robuster Konjunktur, wieder angestiegenen (Kern-
)Inflationsraten und zu erwartenden indirekten inflationdren Effek-
ten bekrdftigt unsere Erwartung, dass die EZB im September den
Leitzins auf 2,50 Prozent erhohen wird. Eine dariiber hinausge-
hende Straffung der Geldpolitik scheint uns aktuell unwahrschein-
lich.

Notenbanksitzungen der Fed

In der Pressekonferenz im Anschluss an die erste Notenbanksit-
zung unter seiner Prdsidentschaft setzte Fed-Prdsident Kevin
Warsh im Juni ein groRes Ausrufezeichen, indem er seine Vision
fur die kiinftige Geldpolitik beschrieb, weitreichende fundamen-
tale Anderungen der Notenbank in Aussicht stellte und eine harte
Gangart bei der Inflationsbekdmpfung ankindigte. Auf seiner
zweiten Pressekonferenz im Juli kamen hingegen eher Fragezei-
chen auf. Die Entscheidung der Fed, den Leitzins im Juli unveran-
dertin der Spanne von 3,50 bis 3,75 Prozent zu belassen, war we-
nig Uberraschend, da dies mit grofRer Wahrscheinlichkeit an den
Markten erwartet wurde.
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Die Ausfiihrungen zu dieser Entscheidung kamen vor allem an den
Anleihenmérkten weniger gut an und befeuerten die Sorge, dass
die Fed die Inflationsgefahren mdglicherweise unterschatzt und
nicht ,vor die Kurve* kommt. Das heiRt, dass sie die Inflationsbe-
kdmpfung schleifen Idsst und unter Umsténden zu spét ihren Leit-
zins erhdht, sodass die Inflationsraten héher ausfallen und die No-
tenbank letztendlich mehr Erh&hungen vornehmen muss, als dies
bei einem friiheren Eingreifen notig gewesen ware. Die Aussicht
auf eine (zu) lockere Gangart bei der Inflationsbekdampfung fuhrte
zu einer Ricknahme der Leitzins- und einer Zunahme der Inflati-
onserwartungen. So gingen die kurzfristigen Renditen (die Ubli-
cherweise stark vom Leitzins beeinflusst werden) zuriick, wahrend
die langerfristigen Renditen (die insbesondere von Erwartungen
bezlglich Verschuldung, Wachstum und Inflation beeinflusst wer-
den) deutlich stiegen. So erreichte die Rendite 30-jdhriger Staats-
anleihen den hdchsten Stand seit 2007.

Bei der Notenbanksitzung fiel vor allem die hohe Zahl der Mitglie-
der des Offenmarktgremiums der Fed auf, die sich offen gegen die
Entscheidung, am Leitzins festzuhalten, ausgesprochen und sich
stattdessen fir eine Erhéhung starkgemacht haben. Damit gab es
bei den 12 stimmberechtigten Mitgliedern erstmals seit 10 Jahren
drei Abweichler. Warsh begriiRte die interne Diskussion, die sich
vor allem um unterschiedliche Ansichten dariiber drehte, wie die
Inflation bekampft werden sollte. Es ist Warsh jedoch nicht gelun-
gen, zu verhindern, dass diese ,Familienstreitigkeiten nach au-
Ben getragen wurden. Eine Begrtindung dafiir, warum der tber-
wiegende Teil des Gremiums (seine Person eingeschlossen) ge-
gen eine Zinsanhebung gewesen ist, nannte Warsh dabei nicht.
Gemal seiner Ausfihrungen auf der Pressekonferenz misse sich
das ,neue” Gremium erst finden. Hierbei ist jedoch anzumerken,
dass sich die Konstellation der dauerhaften Teilnehmer im Offen-
markgremium, dem sogenannten Board of Governors, mit Aus-
nahme des Austausches von Kevin Warsh mit dem umstrittenen
Stephen Miran, nicht verdndert hat. Wahrend Warshs Aussagen
bezlglich der Findungsphase des Gremiums wenig Uberzeugend
waren, muss jedoch konstatiert werden, dass die Stimmlager, die
sich gegen Anderungen oder Erhéhungen aussprachen, bereits
vor seinem Amtsantritt in etwa ausgeglichen waren. Auffallig war
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zudem die scheinbare Diskrepanz zwischen dem starken verbalen
Bekenntnis zur Inflationsbekampfung von Warsh und seinem Vo-
tum gegen eine Zinserh6hung. Seine Aussage, dass die Fed ihr 2-
Prozent-Ziel, das nach seinen Worten punktgenau bei 2 Prozent
und nicht dariiber liegt, mit allen Mitteln erreichen werde, konnte
die Marktreaktion nicht andern. Vor allem, da Warsh den Markten
eine Erkldrung, wie dies erreicht werden solle, schuldig blieb.

Generell hob Warsh abermals hervor, dass es unter seiner Fiihrung
kein Forward Guidance, also keine Hinweise oder direkten Ver-
sprechen Uber die weitere Zinspolitik, geben wird. Ein Blick auf den
vergleichsweisen kurzen Pressebericht, seine bedachten Worte
auf der ersten Pressekonferenz und die geringe Kommunikation
mit der Offentlichkeit unterstreichen dieses Vorgehen. Der geén-
derte Kommunikationsstilist jedoch vornehmlich auf seine Person
begrenzt. Denn andere Mitglieder des Offenmarktgremiums ha-
ben seit seinem Amtsantritt im Mai weiterhin Aussagen Uber die
Zinspolitik der Fed gemacht und ihre Ansichten kundgetan. So
bleibt die Aussage von Warsh, dass das Fehlen von Forward
Guidance der Fed eine elementare Rolle beim Anstieg der Anlei-
herenditen in den letzten Wochen gespielt habe, fragwirdig.
SchlieBlich sind diese, genauso wie im Euroraum, insbesondere
durch zugenommene Inflationserwartungen aus hoéheren Ener-
giepreisen angestiegen. Prinzipiell begriilite Warsh die Rendite-
anstiege und hob hervor, dass diese einen bremsenden Effekt auf
die Inflationsentwicklung hatten, ohne dass daflr die Leitzinsen
erhéht werden missten. Auch diese Ausfiihrungen trugen zur
Ricknahme von Leitzinserh6hungserwartungen bei und verstark-
ten die Sorge, die Inflationsbekdmpfung kdnnte schleifen gelas-
sen werden.

Die Reaktion an den Devisenmdrkten spiegelte die der Anleihe-
maérkte wider. Steigende Inflationserwartungen und die Erwartung
geringer Zinsunterschiede zwischen der Fed und den anderen
groRen Notenbanken fiihrten wahrend der Pressekonferenz zu ei-
ner Abwertung des US-Dollars. Der Wechselkurs zwischen dem
Euro und dem US-Dollar liegt seit der Notenbanksitzung wieder
bei Uber 1,15.

Alles in allem durfte Warsh einen Teil der groRen Vorschusslorbee-
ren, die er seit seiner Ernennung zum Fed-Prdsidenten im Januar
erhalten hat, auf der letzten Pressekonferenz verloren haben. Eine
handfeste Beurteilung seiner Fahigkeiten als Prasident der fir die
Finanzmadrkte wichtigsten Notenbank ist nach zwei Sitzungen al-
lerdings nur bedingt moglich. Die hohen Erwartungen an Warsh
haben sich dennoch relativiert. Insbesondere aufgrund des nach
wie vor gespaltenen Fed-Gremiums und eines gegenwartig be-
reits restriktiven Leitzinses erwarten wir weiterhin keine Zinserho-
hung der Fed. Sollten die neuen US-Z61le jedoch starker ausfallen
und/oder die Energiepreise Uber einen ldngeren Zeitraum erhéht
bleiben, kdnnte die Haltung des Gremiums im weiteren Jahresver-
lauf zugunsten einer Leitzinserhéhung kippen.
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Langerfristige Renditen

An den Anleihemadrkten bleibt die Entwicklung der Energiepreise
der primére Einflussfaktor. Diese flieBen vornehmlich tiber Ande-
rungen der Inflations-, Leitzins- und Wachstumserwartungen in
die Renditen ein.
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Die Rendite zehnjahriger deutscher Bundesanleihen ist im Zuge
des Optimismus lber die Deeskalation im Iran-Konflikt, der zu fal-
lenden Inflationserwartungen und aus Sicht der Markte einer ge-
sunkenen Wahrscheinlichkeit fir Leitzinserhohungen fihrte, Ende
Juni zwischenzeitlich auf 2,85 Prozent zurlickgegangen. Aller-
dings stieg die Rendite vor dem Hintergrund des Wiederaufflam-
mens des Konflikts Ende Juliin der Spitze auf 3,21 Prozent an. Dies
war der hochste Wert seit 15 Jahren. Mit der Aussicht auf eine er-
neute Deeskalation im Konflikt gab die Rendite Anfang August um
fast 0,1 Prozentpunkte nach. Die Renditeentwicklung der zweijah-
rigen Bundesanleihe folgte dabei weitgehend der marktimplizier-
ten Erwartung tber den weiteren Pfad der Zinspolitik der EZB. Die
langerfristigen Renditen europdischer Staatsanleihen erfuhren
zudem durch die Renditeanstiege in den USA Aufwartsdruck. Bei
deutschen Staatsanleihen flhren zudem strukturelle Faktoren —
hier vor allem das Fiskalpaket und erhéhte Verteidigungsausga-
ben — weiterhin zu einer erhéhten Anleiheemission, die von den
Markten absorbiert werden muss und den Renditen ebenfalls Auf-
trieb verleiht.

Aufgrund der Gemengelage aus einer restriktiveren Geldpolitik, ei-
nem etwas hoher veranschlagten Wachstum und den strukturell
renditetreibenden Faktoren haben wir unsere Jahresendwert-
Prognose flr die zehnjahrige Bundesanleihe um 0,15 Prozent-
punkte auf 3,15 Prozent erh6ht. Dennoch dirfte die Rendite wei-
terhin stark auf die Entwicklungen bei den Energiepreisen sowie
auf die tatséchliche und die erwartete Zinspolitik der Zentralban-
ken reagieren.

In den USA ist es nach wie vor der Iran-Konflikt, der den Anleihen-
markt maRgeblich beeinflusst. Wie im Euroraum reagieren auch
die zweijghrigen US-Anleihen vor allem auf die erwartete Zinspoli-
tik der Notenbank. Zusatzlicher Aufwértsdruck entstand nach den
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Ausflihrungen von Kevin Warsh zum Zinsentscheid der Fed, da er
den Eindruck erweckte, das Inflationsziel werde mdglicherweise
weniger streng verfolgt. Insgesamt ist festzuhalten, dass die Lauf-
zeitprdmienin den USAin den vergangenen Monaten angestiegen
sind. Neben der Fed spielen hierbei insbesondere die Sorgen um
die hohen strukturellen Defizite, die hohen Militdrausgaben und
die Nachhaltigkeit der US-Schulden eine wichtige Rolle. Wir erwar-
ten weiterhin eine volatile zweite Jahreshélfte, in der die Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen durchaus an der psychologisch wich-
tigen Marke von 5 Prozent kratzen kénnte. Unsere Punktprognose
fur die Rendite zum Jahresende liegt jedoch weiterhin bei 4,5 Pro-
zent.

Unternehmensanleihen

Die Risikoaufschldge fiir Unternehmensanleihen guter bis befrie-
digender Qualitét (hier auf Basis des Bloomberg Euro Aggregate
Corporate Baa TR Index) sind an den Anleihemadrkten in den USA
und im Euroraum mittlerweile geringer als vor Ausbruch des Kon-
flikts. Dies ist vor allem auf die insgesamt starken Fundamentalda-
ten und die soliden Bilanzen der Unternehmen zurlckzuftihren.
Eine anhaltende Ausweitung von Risikopramien (z. B. fur Kreditri-
siken) ist nicht erkennbar. Die Renditen von Unternehmensanlei-
hen sind jedoch seit Ausbruch des Iran-Konflikts deutlich ange-
stiegen.

Risikoaufschlag bei Unternehmensanleihen im Euroraum
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Dabei ist zu betonen, dass dies vor allem auf ein héheres allge-
meines Zinsniveau zurlickzuflhren ist. Unternehmensanleihen
mit guter Bonitat stellen trotz der historisch gesehen geringen
Spreads gegeniiber Staatsanleihen nach wie vor eine wichtige Ba-
sisanlage im Anleihebereich dar. Unsere Erwartung beziglich des
Spreads im Euroraum zum Jahresende 2026, haben wir insbeson-
dere aufgrund der guten Fundamentaldaten der Unternehmen
und einem damit einhergehenden verbesserten Risikoprofil, um
10 Basispunkte auf 90 Basispunkte herabgesetzt. Sollten die Risi-
koaufschlage wieder steigen, kénnen wir uns eine Aufstockung in
riskanteren Segmenten des Anleihemarktes, also in den Bereichen
mit schwdcherer Bonitdt, vorstellen. Bei diesen erscheinen uns die
Risikoaufschldge derzeit allerdings vergleichsweise gering und
damit relativ unattraktiv. Insgesamt sollten am Rentenmarkt
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aktuell eher ,bessere” Bonitdten gewahlt werden und hohere Risi-
ken sollten erst bei entsprechend héheren Pramien eingegangen
werden. Wie auch bei Staatsanleihen dirfte in der zweiten Jahres-
hdlfte derlaufende Ertrag und nicht die Hoffnung auf Kursgewinne
im Vordergrund stehen.

Kreditzinsen: Wieder auf Kurs der Prognosen

Die Renditeunterschiede zwischen der zehnjahrigen deutschen
Bundesanleihe und den fur die Kreditkonditionen relevanten
Swapsdtzen sind nach wie vor marginal. Die Rendite der zehnjdh-
rigen Bundesanleihen liegt gegenwdrtig Uber unserer urspringli-
chen Jahresendprognose von 3,00 Prozent. Nach unserer Anhe-
bung der Prognose auf 3,15 Prozent befindet sich die fur die Kre-
ditzinsen wichtige Referenzrendite derzeit jedoch in unserem an-
gehobenen Zielbereich. Tendenziell sehen wir noch leichtes Stei-
gerungspotenzial. Fiir Kreditnehmer scheint es daher aktuell nicht
ratsam, auf bessere Konditionen zu warten, sondern sich mit dem
vorherrschenden Zinsumfeld zu arrangieren.

Sonderthema: Inflationdre Folgeeffekte

Inflationdre Effekte, die typischerweise durch einen Energiepreis-
schock ausgeldst werden, lassen sich in die drei Typen , direkte Ef-
fekte®, ,indirekte Effekte” und ,Zweitrundeneffekte” unterteilen.
Vor allem die beiden letztgenannten Effektarten werden in der
medialen Berichterstattung oft unsauber voneinander abge-
grenzt. Zur Auswertung der Aussagen der Zentralbanken ist es je-
doch von grofRer Bedeutung, die genauen Definitionen der Wah-
rungshiter zu kennen und zu verstehen.

Lohn- und Preissetzung -' Inflationserwartungen

Verbraucherpreise

Zweitrundeneffekte

Energie

1

Ohne Energie

1

direkte
Effekte

indirekte

Erstrundeneffekte Effekte

Rohdlpreis, Gaspreis, Strom-GroBhandelspreis

Quelle: Bundesbank (2026)

Die direkten und indirekten Effekte werden als Erstrundeneffekte
bezeichnet. Ein Energiepreisschock wirkt sich direkt und indirekt
auf die Inflationsrate aus und hat grundsatzlich das Potenzial,
Zweitrundeneffekte zu erzeugen. Bei den direkten Effekten han-
delt es sich um den direkten Einfluss der gestiegenen Energie-
preise auf die entsprechenden Komponenten im zur Berechnung
der Inflationsrate herangezogenen Warenkorb. Hierzu zdhlen ins-
besondere Preisanstiege von Benzin und Diesel. Gas- und Strom-
preise steigen Ublicherweise - vor allem aufgrund fester Vertrags-
bindungen und langfristiger Absicherungen der Energieversorger
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an den Terminmarkten - zeitverzdgert. Die Auswirkungen des
Energiepreisschocks Uber die Vertriebs- und Produktionskette
hinweg werden als indirekte Effekte bezeichnet. Hierbei geht es
um die Auswirkungen des Energieschocks auf alle Bestandteile
des Warenkorbs, die nicht der tibergeordneten Komponente Ener-
gie zugeordnet werden. Hierzu zdhlen beispielsweise steigende
Kosten flir Transport und Lagerung sowie steigende Kosten bei
der Verwendung von Energietragern fiir die Herstellung von Din-
gemitteln oder Plastik. Die Ausbreitung indirekter Effekte ist
schwieriger nachzuvollziehen als die der direkten Effekte. Denn sie
treten Ublicherweise zum Teil zeitlich verzégert auf und kénnen
mit unterschiedlichen Intensitdten in den einzelnen Gitern und
Dienstleistungen des Warenkorbs sichtbar werden. Fiir die Weiter-
gabe der gestiegenen Kosten an die Verbraucher sind dabei vor
allem die Wettbewerbssituation und das konjunkturelle Umfeld
entscheidende Faktoren. Denn diese bestimmen maRgeblich, ob
und inwieweit die gestiegenen Produktionskosten an die Verbrau-
cher weitergegeben werden kdnnen. Auch die Dauer der Preisan-
stiege spielt eine wichtige Rolle, ebenso wie die Bereitschaft, tem-
pordr héhere Produktionskosten in Kauf zu nehmen und auf
Marge zu verzichten. In einem ersten Schritt sind die durch den
Energiepreisschock ausgeldsten indirekten Effekte in der Regel
zundchst in den Erzeuger- und Importpreisen erkennbar. Daher
sind Anstiege in den entsprechenden Preisindizes fiir Zentralban-
ken von besonderem Interesse. Im Euroraum sind die Produzen-
tenpreisindizes noch immer deutlich erhéht und halten somit po-
tenzielle inflation&re Staumasse fir die Verbraucherpreise bereit.
InTetzteren schlagen sich indirekte Effekte letztendlich in Form ei-
ner steigenden Kerninflationsrate nieder. Bleiben Zweitrundenef-
fekte aus, normalisieren sich die Inflationsraten nach der Weiter-
reichung der Erstrundeneffekte entlang aller Bestandteile des Wa-
renkorbs wieder.

Das grof3te Schreckgespenst fir Zentralbanken sind jedoch Zweit-
rundeneffekte. Eine groRe Gefahr geht dabei von einer steigenden
Inflationserwartung aufgrund des Energiepreisschocks und der
damit einhergehenden tatsachlichen und erwarteten Erstrunden-
effekte aus. Denn steigende Inflationserwartungen kénnen sich
auf die Preisgestaltung von Unternehmen auswirken und auf Ar-
beitnehmerseite zu Lohnforderungen fiihren. Dabei kdnnen sich
die genannten Kandle wechselseitig beeinflussen und verstarken.
Es ist wichtig hervorzuheben, dass Erst- und Zweitrundeneffekte
nicht nur zeitlich verzégert, sondern auch zeitgleich auftreten kon-
nen. Generell gilt, dass die Wahrscheinlichkeit fiir das Aufkommen
von Zweitrundeneffekten mit der Starke und Dauer eines Energie-
preisschocks steigt.

Wahrend sich die Erstrundeneffekte bereits in den Inflationsraten
im Euroraum niederschlagen, haben sich die Zweitrundeneffekte
bislang nicht materialisiert. Das derzeit lediglich moderate Wirt-
schaftswachstum und die erwartete Abkiihlung am Arbeitsmarkt
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sprechen gegen weitreichende Zweitrundeneffekte. Dies gilt
umso mebhr, als die 1angerfristigen Inflationserwartungen gegen-
wadrtig fest verankert sind.

Fazit

e Diejlngsten Daten und Aussagen der EZB sprechen fiir eine
finale Erhdhung des Leitzinses auf 2,50 im September.

e Dieldngerfristigen Renditen sind auf Zielniveau unserer
leicht angehobenen Prognosen. Doch Inflationserwartungen
und Geldpolitik kénnten fiir volatile Bewegungen sorgen.

e Die beobachtete Einengung fhrt zu historisch gesehen ge-
ringen Spreads zwischen Unternehmens- und Staatsanlei-
hen, erfahrt jedoch durch stdrkeres Wirtschaftswachstum so-
wie guten Fundamentaldaten und soliden Bilanzen eine
Rechtfertigung. Wir rechnen bei europdischen Unterneh-
mensanleihen im Investment Grade Bereich zum Jahresende
mit einem leicht herabgesetzten Wert von 90 Basispunkten.

e  FirKreditnehmer scheint es gegenwartig weiterhin nicht
ratsam, auf bessere Konditionen zu warten, sondern sich mit
dem vorherrschenden Zinsumfeld zu arrangieren.

Prognosetabelle
31.12.2025 Aktuell 31.12.2026 31.06.2027
EZB-Hauptrefinanzierungssatz 2,15 2,40 2,65 2,65
EZB-Einlagesatz 2,00 2,25 2,50 2,50
3-Monats-Euribor 2,02 2,49 2,55 2,55
Bundesanleihe 10 Jahre 2,86 3,11 3,15 3,15
USA Fed Funds Rate 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75
US-Treasuries 10 Jahre 4,15 4,62 4,50 4,50
BBB Eurospread (in Basispunkten) 89 90 90 90

Bitte beachten Sie: Die vergangene Wertentwicklung und Prognosen stel-
len keinen verldsslichen Indikator fur die zukiinftige Entwicklung dar.
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