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EZB-Entscheidung in Charts

Weniger ,,dovish* als erwartet

Einordnung der EZB-Sitzung vom 14. Dezember 2023

Economics

15. Dezember 2023



Highlights der EZB-Ratssitzung vom 14. Dezember 2023 (Teil 1)

Die EZB hat gestern die Leitzinsen wie erwartet unverandert bei 4,00 % (Einlagefazilitdt) und 4,50 % (Hauptrefinanzierungssatz)
gelassen. Wahrend die Prognosen flr Inflation und Wachstum fur 2023 und 2024 nach unten korrigiert wurden, betonte Christine
Lagarde, dass ,wir auf keinen Fall unsere Wachsamkeit verringern sollten®. Die EZB wird friher als bisher kommuniziert mit dem
Abbau des PEPP-Anleiheportfolios beginnen. Terminmarkte erwarten sechs Zinssenkungen im nachsten Jahr. Wir sind weniger
optimistisch und erwarten nur zwei, da wir glauben, dass sich der Inflationsriickgang in der zweiten Jahreshélfte 2024 umkehren wird.

Insgesamt hat die EZB sich weniger ,,dovish* als erwartet prasentiert. Dies ist noch nicht der Wendepunkt in ihrer
Kommunikation, aber dieser Zeitpunkt scheint naher gertckt zu sein.

Die Anklndigungen im Einzelnen (Zitate sind in Anflhrungszeichen und von Christine Lagarde, es sei denn, es wird auf jemand
anderen verwiesen):

Zu Inflation und L6éhnen: , ... Der inlandische Preisdruck blieb vor allem wegen des starken Lohnwachstums bei gleichzeitig
sinkender Produktivitat erhoht.“ ,\Wenn wir uns die (Lohn-)Daten jetzt ansehen, sind sie nicht ricklaufig.“ ,Im Jahr 2024 werden wir
viel mehr Daten haben, und die werden wir brauchen, um festzustellen, ob die sinkende Inflation nachhaltig ist.”

Einordnung: Obwohl die EZB ihre Prognosen fur die Inflation gesenkt hat, machen die obigen Zitate deutlich, dass fur Lagarde noch
nicht die Zeit gekommen ist, sich zu entspannen. Interessant war in diesem Zusammenhang auch die Antwort von Lagarde auf eine
Frage zur Entscheidung in Deutschland, die CO2-Steuer starker als geplant zu erhohen. Sie sagte, dass sie ,versuchen wird, genau
zu verstehen, welche Auswirkungen das haben wird. Deutschland ist ein groRes Land.” Die EZB ist also an vielen Fronten in
Alarmbereitschatft, einschliel3lich des Konflikts im Nahen Osten und der extremen Wetterereignisse, wie Lagarde ebenfalls erwdhnte.
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Highlights der EZB-Ratssitzung vom 14. Dezember 2023 (Teil II)

Zur gewinngetriebenen Inflation: ,Wir haben gesehen, dass der Beitrag der Gewinne [Gewinnmargen] zur Inflation im Laufe des
Jahres 2023 abnimmt (...) wir missen sicherstellen, dass dies nachhaltig ist, aber wenn sich bestatigt, (...) dass die Aufschlage
sinken, (...) ware das (...) eine wirklich gute Nachricht fur die Inflation. Aber wir haben noch nicht genug auf dem Tisch, um zu
entscheiden, ob das wirklich passieren wird.”

Einordnung: Dies ist eine Entwicklung im Jahr 2024, die grundsatzlich die hohen Lohnsteigerungen kompensieren und die Inflation
weiter senken kénnte. Wir gehen aber davon aus, dass der lohnbedingte Inflationsdruck nur teilweise kompensiert wird.

Neue Prognosen: Die Inflationsrate wurde fiir 2024 deutlich von 3,2 % auf 2,7 % nach unten korrigiert. Fir 2025 prognostizieren die
EZB-Volkswirte weiterhin eine Inflation von 2,1 %. Das BIP-Wachstum wird mit 0,8 % schwach bleiben.

Einordnung: Wahrend die Inflationsprognose mehr oder weniger mit unserer tibereinstimmt (wir sind sogar noch etwas
optimistischer), sind wir weniger zuversichtlich, dass die Inflationsrate 2025 weiter zurtickgehen wird. Wir erwarten stattdessen einen
anhaltenden Lohndruck aufgrund von Engpéassen auf dem Arbeitsmarkt. Das BIP-Wachstum von 0,8 % im Jahr 2024 passt hingegen
Zu unserer Prognose.

Zu den Zinssenkungen und den Rezessionsrisiken: ,Wir haben Uberhaupt nicht Uber Zinssenkungen gesprochen. Keine
Diskussion, keine Debatte Uber dieses Thema.“ ,Unser Mandat ist es nicht, eine Rezession zu verursachen. Unser Mandat ist es, das
mittelfristige Ziel von 2 % zu erreichen, das wir als Preisstabilitat definiert haben.”

Einordnung: Die Betonung, dass es keine Diskussion tber Zinssenkungen gegeben habe, passt zu der vorsichtigen Haltung in Bezug
auf die zukunftige Inflationsentwicklung. Die Aussage, dass ,unser Mandat nicht darin besteht, eine Rezession herbeizufuhren®,
konnte jedoch zeigen, dass sich die EZB mehr um das Rezessionsrisiko sorgt als offen zugegeben wird (Lagarde hétte auch sagen
konnen: ,Unser Mandat besteht nicht darin, eine Rezession zu vermeiden®, aber sie hat sich fur die obige Formulierung entschieden).
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Highlights der EZB-Ratssitzung vom 14. Dezember 2023 (Telil 1)

Zu PEPP: ,Die Entscheidung uber PEPP wurde von einer sehr, sehr, sehr grolen Mehrheit der Gouverneure geteilt. (...) Einige hatten
sich ein etwas anderes Tapering gewtinscht: ein etwas friiherer Beginn, ein spaterer Beginn. So kam es, dass wir bis Ende Juni 2024
100 % und von Juli bis Ende Dezember 2024 50 % reinvestieren und ab Januar 2025 keine Reinvestitionen mehr vornehmen. Das ist

wirklich eine Normalisierung der Bilanz. Es ist ein guter Zeitpunkt, dies zu tun. (...)"

Einordnung: Die PEPP-Reinvestition war eines der Absicherungsinstrumente, um im Falle einer unerwtinschten Spread-Ausweitung,
z. B. bei italienischen Anleihen, schnell auf den nationalen Staatsanleihemarkten intervenieren zu kdnnen. Der Beginn des Abbaus
dieses Portfolios bedeutet, dass dieses Instrument im Laufe der ndchsten Jahre eine abnehmende Rolle spielen wird. Die EZB verfugt
jedoch tber andere Instrumente, wie den TPM (Transmission Protection Mechanism)
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Zinsprognose der HCOB: Wir erwarten zwel Leitzinssenkungen in 2024, die
Forward-Markte haben hingegen sechs Zinssenkungen eingepreist.

ECB policy rates and forecasts of HCOB Economics
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Projektionen des EZB-Stabes vom Dezember 2023 im Vergleich zu den Projektionen
vom September 2023: Inflation und Wachstum wurden nach unten angepasst.
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,Quantitative Tightening“: Tapering beim PEPP-Programm beginnt im Juli 2024.

Balance sheet of the ECB, total assets, (ex gold and fx), in trillion Euro
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Rickzahlungsdaten fur die TLTRO IlI-Geschafte
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Indicative calendar for TLTRO Il voluntary early repayments; updated on 27 October 2022

TLTRO 15 TLTRO lil1-6 TLTRO IIL1-7 TLTRO liL1-10 TLTRO lll.2-40 TLTRO I.2-10% TLTRO llL.3-10
Deadline for counterparties to notify NCBs Wed, 15/09/2021 Wed, 08/12/2021 Wed, 16/03/2022 Wed, 15/06/2022 Wed, 14/00/2022 Wed, 16/11/2022 Wed, 07/1212022
of early repayment request (17:00)
Publication of repayment amounts (12:05) Fri, 17/08/2021 Fri, 10/12/2021 Fri, 18/03/2022 Fri, 17/06/2022 Fri, 16/09/2022 Fri, 18/11/2022 Fri, 08/12/2022
Voluntary early repayment settlement date Wed, 20/09/2021 Wed, 22/12/2021 Wed, 30/03/2021 Wed, 20/06/2022 Wed, 28/09/2022 Wed, 23/11/2022° Wed, 2111212022
TLTRO 1I1.3-10% TLTRO lIL.3-102 TLTRO I11.4-10 TLTRO IIL5-10 TLTRO lIL6-10 TLTRO lIL.7-10

Deadline for counterparties to notify NCBs
of early repayment request (17-:00)'

Wed, 11/01/2023

Wed, 08/02/2023

Wed, 15/03/2023

Wed, 14/06/2023

Wed, 13/09/2023

Wed, 06/12/2023

Publication of repayment amounts {12:05) Fri, 13/01/2023 Fri, 10/02/2023 Fri, 17/03/2023 Fri, 16/06/2023 Fri, 15/09/2023 Fri, 081272023
Voluntary early repayment settlement date Wed, 25/01/2023 Wed, 22/02/2023 Wed, 29/03/2023 Wed, 28/06/2023 Wed, 27/09/2023 Wed, 20/12/2023
TLTRO Il.8-10 TLTRO lL9-10 TLTRO lil.10

Deadline for counterparties to notify NCBs
of early repayment request (17-:00)'

Wed, 13/03/2024

Wed, 12/06/2024

Wed, 11/09/2024

Publication of repayment amounts {12:05)"

Fri, 15/03/2024

Fri, 14/06/2024

Fri, 13/09/2024

Voluntary early repayment settlement date

Wed, 27/03/2024

Wed, 26/06/2024

Wed, 25/09/2024
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Geldpolitische Instrumente auf einen Blick

» Leitzinsen (unverandert seit 20. September 2023):
* Hauptrefinanzierungssatz: 4,50 %.
» Zinssatz fur die Einlagefazilitat: 4,00 %.
+ EZB-Rat entscheidet in Abh&ngigkeit der relevanten Daten von Sitzung zu Sitzung.

= Transmission protection instrument (TPI)
» Dieses Programm kann nach MalRgabe der EZB aktiviert werden im Falle einer ,ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamik®, die eine ,ernsthafte Bedrohung
fur die Ubertragung der Geldpolitik darstellt.
» Aktivierung bedeutet, dass Anleihen von bestimmten Eurolédndern ohne eine festgelegte Beschrankung des Volumens gekauft werden kdnnen.
+ Die EZB hat Bedingungen formuliert, unter denen das TPI verwendet werden kann (unter anderem Einhaltung der EU-Fiskalregeln).

= APP (Asset Purchase Programme)
« Seit Juli 2023 werden die Falligkeiten nicht mehr reinvestiert, sodass das Portfolio nunmehr im Monat um durchschnittlich 25 Mrd. Euro schrumpft.

= PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) ist auf Nettobasis im Marz 2022 beendet worden.
» Mittelausstattung: EUR 1,85 Bio., wovon EUR 1,70 Bio. verwendet wurden.
» Beschluss vom 14.12.2024: Vollstandige Reinvestition von PEPP-Vermdgenswerten bis Juni 2024. Von Juli bis Dezember 2024 Reinvestition von der Halfte der
Falligkeiten. Ab Januar 2025 keine Reinvestitionen mehr.

» TLTRO (Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte)
« TLTRO lIl: Anderungen der Konditionen der TLTRO-Geschéfte wurden 2022 beschlossen.

Hamburg
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Stimmrechte (rotierendes Verfahren unter den Notenbankprasidenten): EZB-
Direktoriumsmitglied Fabio Panetta wird zum November 2023 ausscheiden.

Position ECB Council Member 14.09.2023 26.10.2023 14.12.2023 25.01.2024 07.03.2024 11.04.2024 06.06.2024 18.07.2024 12.09.2024 17.10.2024 12.12.2024
President of the ECB Christine Lagarde v v v v v v v v v v v
Vice-President of the ECB Luis de Guindos v v v v v v v v v v v
Member of the Exec. Board Frank Elderson v v v v v v v 4 v v v
Member of the Exec. Board Philip R. Lane v v v v v v v v v v v
Member of the Exec. Board Fabio Panetta* / Piero Cipollone v v v v v v v v v v v
Member of the Exec. Board Isabel Schnabel v v v v v v v v v v v
NCB Governors of
Belgium Pierre Wunsch X v v v X X v v v v X
Germany Joachim Nagel X v v v v v v v v v X
Estonia Madis Miiller X v v v v X v v v v X
Ireland Gabriel Makhlouf X X v v v X v v v v X
Greece Yannis Stournaras X X v v v v X v v v X
Spain Pablo Hernandez de Cos v X v v X v v X v v v
France Francois Villeroy de Galhau v v v v v X v v X v 4
Croatia Boris Vujci¢ v X v v v v X v 4 v v
Italy Ignazio Visco* / Fabio Panetta v v X v v v v v v X v
Cyprus Constantinos Herodotou v X v v v v X v v v v
Latvia Martins Kazaks v v X v v v X v v v v
Lithuania Gediminas Simkus v v X % v v v X v v v
Luxembourg Gaston Reinesch v v X X v v v X v v v
Malta Edward Scicluna v v X X v v v X X v v
Netherlands Klaas Knot v v v X v v X v v v v
Austria Robert Holzmann v v v X v v v X X v v
Portugal Méario Centeno v v v X v v v v X X v
Slovenia Bostjan Vasle v v v v X v v v X X v
Slovakia Peter Kazimir v v v v X v v v v X v
Finland Tuomas Valimaki** v v v v X X v v v X v
* only until October 31, 2023 ** replaces Olli Rehn until January 30, 2024
Hamburg
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Unsere Einschatzung der grundsatzlichen Ausrichtung der EZB-Ratsmitglieder
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Links zu den Dokumenten der EZB-Sitzung vom 14. Dezember 2023

Hauptseite:
European Central Bank (europa.eu)

Weitere Links zur aktuellen Sitzung:

Combined monetary policy decisions and statement (europa.eu)

Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, December 2023 (europa.eu)
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https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/shared/pdf/ecb.ds231214~cbcff0882a.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202312_eurosystemstaff~9a39ab5088.en.pdf
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Redaktion und Versand

Economics
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Disclaimer Bank

Die in dieser Prasentation enthaltenen Marktinformationen dienen nur zu Informationszwecken.

Sie kann keine eigene Marktforschung oder gesonderte Rechts-, Steuer- und Finanzberatung und -information ersetzen. Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne
des § 63 Abs. 6 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und Artikel 24 Abs. 3 der Richtlinie 65/2014/EU. Diese Informationen enthalten keine "Informationen mit Empfehlungen oder Anregungen zur
Anlagestrategie" oder "Anlageempfehlungen” ("Finanzanalysen") im Sinne von 8§ 2 Abs. 9 Nr. 5 WpHG oder Artikel 3 Abs. 1 Nr. 34 und Nr. 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014. Daher wird diese
Information nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen zur Férderung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse erstellt und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verbreitung
der Finanzanalyse. Diese Prasentation stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf bestimmter Vermdgenswerte dar.

Die Hamburg Commercial Bank AG weist darauf hin, dass die hier veréffentlichten Marktinformationen nur fir Anleger gedacht sind, die tGiber eigene wirtschaftliche Erfahrungen verfligen, die Risiken
und Chancen des/der hier besprochenen Marktes/Markte einschatzen kénnen und die selbst in der Lage sind, Recherchen in verschiedenen Quellen durchzufihren. Die in dieser Prasentation
enthaltenen Aussagen und Daten beruhen entweder auf griindlichen Recherchen der Hamburg Commercial Bank AG oder auf Quellen, die als zuverlassig gelten, aber nicht Gberprift werden kénnen.
Die Hamburg Commercial Bank AG halt die verwendeten Quellen fir zuverlassig, kann deren Zuverlassigkeit jedoch nicht mit letzter Sicherheit beurteilen. Einzelne Informationen konnten nur auf ihre
Plausibilitat hin Uberprift werden; eine Beurteilung ihrer Richtigkeit wurde nicht vorgenommen. Dariiber hinaus enthalt diese Prasentation Schatzungen und Vorhersagen, die auf zahlreichen Annahmen
und subjektiven Bewertungen der Hamburg Commercial Bank AG sowie externer Quellen beruhen. Diese Informationen dienen lediglich dazu, eine unverbindliche Einschétzung der Méarkte und
Produkte zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Prasentation zu geben. Die Hamburg Commercial Bank AG und ihre Mitarbeiter haben sorgféltig an dieser Prasentation gearbeitet, kdnnen jedoch keine
Gewahr fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten Informationen und Prognosen Ubernehmen.

Dieses Dokument darf nur in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften in den jeweiligen Landern verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten sich
Uber die geltenden ortlichen Vorschriften informieren und diese einhalten.

Dieses Dokument enthalt nicht alle wesentlichen Informationen, die fur wirtschaftliche Entscheidungen erforderlich sind, und die bereitgestellten Informationen und Prognosen kénnen von denen
anderer Quellen/Marktteilnehmer abweichen. Die Hamburg Commercial Bank AG sowie ihre Organe und Mitarbeiter kdnnen nicht fur Verluste verantwortlich gemacht werden, die aus der Verwendung
dieser Prasentation, ihres Inhalts oder fur Verluste, die in irgendeiner Weise mit dieser Prasentation zusammenhéngen, entstehen.

Die Hamburg Commercial Bank AG weist darauf hin, dass es nicht gestattet ist, diese Prasentation oder einen Teil ihres Inhalts zu verbreiten. Schaden, die der Hamburg Commercial Bank AG aus der
unerlaubten Weitergabe dieser Prasentation oder eines ihrer Inhalte entstehen, sind vom Weitergebenden zu ersetzen. Der Verbreiter hat die Hamburg Commercial Bank AG von allen Anspriichen, die
sich aus der unerlaubten Verbreitung dieser Prasentation oder eines ihrer Inhalte ergeben, sowie von allen Rechtskosten im Zusammenhang mit diesen Ansprichen freizuhalten. Dies gilt insbesondere
fur eine Verbreitung dieser Prasentation an U.S. Personen oder Personen, die sich in GroRRbritannien befinden.
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