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Keine Uberraschung in Frankfurt

Die EZB liefert, was die Markterwartungen bereits grossmehrheitlich vorwegnahmen: Sie senkt ihre Leitzinsen ein weite-
res Mal. Der stark zuriickgegangen Inflation trdgt sie dabei mit einer starkeren Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes
Rechnung. Der Lockerungszyklus setzt sich damit fort. Dieser diirfte vorerst eine eher geméchlichere Gangart aufweisen.

Die Ausgangslage war klar. Mit der Anndherung der Teuerung an die EZB-Zielmarke von 2 Prozent, dem abkiihlenden Lohn-
wachstum und einer lediglich mauen, von Abwiértsrisiken geprégten Konjunktur rechneten die Finanzmarktteilnehmen prak-
tisch einhellig mit einer neuerlichen Lockerung der Geldpolitik. Die EZB kam diesen Erwartungen nach und senkte heute ihre
Leitzinsen zum zweiten Mal seit Juni. Wie angekiindigt, senkte sie den Hauptrefinanzierungssatz starker (-60 Basispunkte) als
den Einlagesatz (-25 Basispunkte). Sie starkt damit die Anreize zur Teilnahme an ihren Kreditgeschaften.

Die Inflationsrisiken sind (noch) nicht vom Tisch

Wir halten ihn fr richtig. Ruft man sich in Erinnerung, dass die Eurozone-Inflation noch zur Jahresmitte bei 2,6 Prozent lag,
scheint die neuerliche Lockerung angemessen. Allerdings gehen wir davon aus, dass die EZB bei der Fortsetzung des Zinslocke-
rungszyklus ein bescheidenes Tempo beibehalten wird. Der von Christine Lagarde erneut betonte datenbasierte Modus Ope-
randi erlaubt es kaum, bereits bei der ndchsten Sitzung vom 17. Oktober eine neuerliche Zinssenkung vorzunehmen. Hierfir
fallt der Teuerungsausblick noch zu unsicher aus: Auslaufende Basiseffekte (Energiepreise), ein immer noch tberschiessender
Dienstleistungspreisauftrieb und nicht zuletzt weitergehende Lohnforderungen der nach wie vor kampfeslustigen Gewerk-
schaften halten die zwischenzeitlichen Riickschlagrisiken bei der Inflationsriickfihrung erhéht. Wir gehen daher davon aus,
dass die EZB im Oktober stillhalten und erst im Dezember den ndchsten Senkungsschritt vornehmen wird. Die weiteren Locke-
rungen diirften vorerst quartalsweise erfolgen.

SNB kann nicht mithalten

Die geldpolitische Lockerung in Frankfurt bedeuten aber auch, dass der Zinsdifferenz-Druck auf den EUR/CHF-Kurs hoch
bleibt. Zwar erwarten wir, dass die Schweizerische Nationalbank (SNB) an ihrer Sitzung vom 26. September nachzieht und den
Leitzins ihrerseits um 25 Basispunkte auf 1 Prozent senkt. Danach wird sie aber einen ldngeren Marschhalt einlegen, da die
hiesige Konjunktur- und Inflationssituation keine weitergehende Lockerung erlaubt. Den weiteren EZB-Senkungen werden die
Schweizer Wahrungshiiter damit tatenlos zusehen, zumal sie aufgrund des unterschiedlichen Zinsniveaus gar nicht tiber den
gleichen Handlungsspielraum verfiigen wie ihre europdischen Kollegen. Es sei denn, die SNB stdsst erneut in negative Zinsge-
filde vor — wir schliessen jedoch aus, dass sie erneut ein solches geldpolitisch unsinniges Abenteuer wagen wird. Viel mehr
wird die SNB bei einer zu starken Frankenaufwertung wieder verstarkt auf Devisenmarkt-Interventionen zuriickgreifen. Aber
auch diese kdnnen nicht verhindern, dass der Gegenwind fiir den Euro weiter zunimmt und nur schon die Paritét bei EUR/CHF
noch fir lange Zeit ausser Reichweite bleibt.
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