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EZB-Preview: Kein Wetter flr Zinsspriinge

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, CIIA

Ratssitzung am 29. Oktober: Unter Spannung, aber nicht unter Zugzwang

Wie schon bei der Sitzung im September diirfte auch in der ndachsten Woche weniger die
Frage im Raum stehen, ob die Leitzinsen noch einmal angehoben werden miissen, sondern
vielmehr, wann der richtige Zeitpunkt dafiir ist. Denn die geopolitische Unsicherheit ist
nach wie vor hoch und die Preisentwicklung bei Ol und Gas bleibt volatil. Medien speku-
lierten bereits Gber mogliche neue Angriffe der USA auf den Iran noch vor den Zwischen-
wahlen, wahrend Trump widersprach und stattdessen von ,konstruktiven” Gesprachen
berichtet. Gleichzeitig zogen die USA diplomatisches Personal aus der Region ab. Dariiber
hinaus nahm die Inflation weiter zu: Nach Angaben von Eurostat kletterte die Teuerungsra-
te im Euroraum von +3,3% Y/Y im August auf +3,8% Y/Y im September und markierte da-
mit den hochsten Stand seit September 2023, wohingegen die Kerninflation nur leicht von
+2,4% Y/Y auf +2,5% Y/Y stieg. MaRgeblicher Inflationstreiber bleiben die Kosten fiir Ener-
gie, die gegeniiber dem Vorjahresmonat um +18,9% Y/Y zulegten. Noch scheinen sich aber
keine Zweitrundeneffekte abzuzeichnen, sodass der Handlungsdruck (aktuell) Gberschau-
bar sein dirfte. Da geldpolitische MaBnahmen verzogert wirken und derzeit leise Zweifel
an der Widerstandsfahigkeit der europaischen Wirtschaft aufkommen, diirfte die EZB ih-
rem datenabhéngigen Kurs einmal mehr treu bleiben. Neue staff projections stehen erst im
Dezember wieder zur Verfligung — insofern dirfte die EZB vorerst in die Beobachterrolle
wechseln. Auch die Entwicklungen in Frankreich werden die Notenbanker genau verfolgen,
vor allem nachdem die designierte Prasidentschaftskandidatin Marine Le Pen ein Eingrei-
fen der EZB forderte, um die Finanzierungskosten zu senken. Mehr dazu auf Seite 3.

Der Fahrplan fiir 2026/27
Die EZB tagt voraussichtlich an folgenden Terminen:
e  29. Oktober
e 17. Dezember —inkl. neuer staff projections, dann erstmals fiir 2029
e 04.Februar 2027
e 18. Madrz —inkl. neuer staff projections

e 29 April
e 10. Juni —inkl. neuer staff projections
e 22 Juli

EZB-Leitzinssdtze (in %; inkl. von uns erwarteter Zinspause)
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Meinungen aus dem EZB-Umfeld: Zweitrundeneffekte im Blick

Der Blick auf die jiingsten AuRerungen aus dem EZB-Umfeld skizziert das bekannte Muster
der letzten Monate: Die EZB-Entscheidungstrager betonen die anhaltende Unsicherheit im
Kontext des Iran-Konflikts und die davon ausgehenden geldpolitisch relevanten Auswir-
kungen, lassen sich aber angesichts der bevorstehenden Sitzung nur bedingt in die Karten
schauen. Wahrend der Prasident der lettischen Zentralbank, Martins Kazaks, die EZB ,gut
aufgestellt” sieht und deutlich macht, dass diese der Entwicklung nicht hinterherhinke,
wollte Bundesbankprasident Joachim Nagel, der bekanntermallen eher zu den ,Falken”
innerhalb des EZB-Rats zahlt, einen weiteren Zinsschritt nicht ausschlieBen: ,,Wir haben die
Leitzinsen zweimal angehoben. Sollte die Situation unverdndert bleiben, schlieBen wir
nicht aus, dass wir weitere MaRnahmen ergreifen miissen.” Etwas weiter lehnte sich der
Belgier Pierre Wunsch aus dem Fenster, der sagte: ,Wahrscheinlich werden wir die Zinsen
erneut anheben miissen.” Doch auf einen konkreten Zeitpunkt festlegen wollte auch er
sich nicht, da die Unsicherheiten bei der Energiepreisentwicklung zu grof} seien. Vieles
hangt aus Sicht der Notenbanker von moglichen Zweitrundeneffekten und deren Intensitat
ab: Das Gesamtbild sei uneinheitlich, betonte das finnische EZB-Ratsmitglied Olli Rehn, da
seiner Meinung nach derzeit keine Zweitrundeneffekte zu beobachten seien und sich die
Inflation bislang nicht wesentlich ausgeweitet habe. Gleichzeitig warnte er, die Notenban-
ker missten wachsam bleiben und darauf achten, ,,dass sich die Inflation nicht allmahlich
festsetzt und an Intensitdt gewinnt.” Mit Blick auf die gestiegenen Risikoaufschlage in
Frankreich verwies der Finne darauf, dass bereits viele andere Staaten dhnliche Stresspha-
sen durchleben mussten und appellierte an die Haushaltsdisziplin: , Alle Staaten der Euro-
zone missen ihre Haushaltsdefizite unter Kontrolle bringen und damit die Tragfahigkeit
ihrer Staatsverschuldung sicherstellen.”

Minutes der September-Sitzung

Am 08. Oktober veroffentlichte die EZB die Zusammenfassung ihrer geldpolitischen Sitzung
vom 09./10. September. Daraus geht hervor, dass die Entscheidung flr die zweite Zinser-
héhung im laufenden Jahr von allen Mitgliedern mitgetragen wurde und in erster Linie auf
den verschlechterten Inflationsausblick als Folge des anhaltenden Konflikts am Persischen
Golf zurlickzufiihren war. Gleichzeitig wurde die wirtschaftliche Entwicklung als ausrei-
chend robust angesehen, um einen Zinsanstieg verkraften zu kénnen. Malgeblicher Trei-
ber fur die Teuerungsrate bleibe der Energiepreisschock, der sich als hartnackiger heraus-
stellte als erwartet. Daher wurde die Inflationserwartung im Basisszenario fir 2027 und
2028 nach oben revidiert, sodass die Teuerungsrate den Prognosen zufolge bis in die erste
Jahreshiélfte 2027 hinein deutlich Gber dem Zielwert liegen kénnte. Die Rlickkehr zum avi-
sierten 2%-Inflationsziel dirfte daher spater erfolgen als angenommen. Demgegeniber
blieb die Inflationserwartung fir 2026 im Vergleich zur Juni-Projektion unverandert. In
diesem Zusammenhang wurde zum Teil die Ansicht vertreten, dass sich der Ausblick nicht
signifikant von den beiden vorangegangenen Projektionen unterscheide und die Inflations-
risiken weniger dramatisch seien als wahrend des Anstiegs in den Jahren 2021 und 2022.
Zudem wurde darauf hingewiesen, dass der Energiepreisschock v.a. politisch bedingt sei
und daher ebenso schnell wieder verschwinden kénnte, wie er entstanden ist. Ungeachtet
dessen waren sich alle Ratsmitglieder einig, dass die Inflationsrisiken weiterhin nach oben
gerichtet seien, zumal sich die indirekten Folgen des Energiepreisschocks bislang in Gren-
zen hielten und Zweitrundeneffekte nicht zu beobachten gewesen seien. Der weitere Ver-
lauf sei dabei maRgeblich von den Entwicklungen am Persischen Golf und in der Ukraine
abhangig: Je langer die Energiepreise auf dem erhdhten Niveau verharren, desto wahr-
scheinlicher sei es, dass sie die allgemeine Inflation durch indirekte Effekte und Zweitrun-
deneffekte in die Hohe treiben. Die fiskalpolitische Situation Frankreichs war indes kein
Thema. Dies kdnnte sich in der nachsten Woche ggf. andern. Spatestens wenn die Frage-
runde im Nachgang zur Sitzung er6ffnet wird, diirfte das Thema auf den Tisch kommen.



https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2026/html/ecb.mg261008~a10153d090.en.html
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Frankreich im Schulden-Malstrom — wirft die EZB den Rettungsring aus?

Die haushaltspolitische Gemengelage in Frankreich ist weiterhin duRerst angespannt und
die ,,Grande Nation” bleibt damit derzeit die Achillesferse des Eurosystems. Der jlingste
Ausverkauf ist dabei die Folge einer ausufernden Schuldenaufnahme, einer expansiven
Fiskalpolitik nach dem GieRkannenprinzip sowie einer zunehmenden politischen Fragmen-
tierung. Die Marktteilnehmer beziehen somit Stellung und signalisieren den jetzigen und
zuklnftigen Verantwortlichen in Paris, dass ein ,Weiter so” Konsequenzen hat und dass
die Sanierung des Haushalts oberste Prioritat sein sollte. Letztlich waren die Folgen einer
franzosischen Zahlungsunfahigkeit immens fliir den Zusammenhalt in der Eurozone und in
ihrer Dimension um ein Vielfaches gravierender als im Falle Griechenlands in der vergan-
genen Dekade. Ein Schuldenschnitt fir die zweitgroRte Volkswirtschaft in Europa scheint
ebenso unwahrscheinlich wie ein Rettungsschirm unter Sparauflagen. Insofern richten sich
viele Blicke hilfesuchend nach Frankfurt. Nach unserem Dafiirhalten bleibt die Hiirde fiir
eine Intervention der EZB allerdings hoch. Mit dem Transmission Protection Instrument
(TP1) verfiigen die Notenbanker Uber das entsprechende Ristzeug, ungerechtfertigten
Marktbewegungen entgegenzuwirken. Angewendet wurde das TPI, welches Anleihekadufe
ohne vorher festgelegte Obergrenze ermdglicht, bis dato noch nicht. Die Leitlinien, die
eine Aktivierung rechtfertigen wirden, setzen u.a. voraus, dass sich der betreffende Staat
nicht in einem EU-Defizitverfahren befindet. Ein solches Verfahren lauft gegen Frankreich
allerdings seit 2024. Zudem misste die EZB zu dem Ergebnis kommen, dass sich die Situa-
tion auch in anderen Mitgliedsstaaten von den fiskalischen Fundamentaldaten entkoppelt.
Entsprechende Ansteckungseffekte sind u.E. derzeit aber nicht abzulesen. Zwar reagierten
auch die Risikopramien anderer hoch verschuldeter Staaten wie Italien, Belgien und Spani-
en auf die steigende Volatilitat, von einer ungeordneten Verschlechterung der Refinanzie-
rungsbedingungen lasst sich nach unserem Dafiirhalten aber nicht sprechen. Letztlich sind
die franzosischen Probleme hausgemacht. Vor diesem Hintergrund muissen Regierung und
Parlament gemeinsam tragfahige haushaltspolitische Losungen erarbeiten. Dass dies ange-
sichts der derzeitigen Situation als nahezu unmaoglich erscheint, darf fiir die Beteiligten
kein Vorwand sein, um sich auf Hilfe von aullen zu verlassen. Das Mandat der EZB liegt
explizit nicht darin, die fiskalischen Fehlentwicklungen einzelner Staaten zu korrigieren und
dafiir zu sorgen, dass Uberall identische Refinanzierungsbedingungen herrschen. Divergen-
zen hinsichtlich der nationalen Inflationsentwicklungen, der Neuverschuldung und des
Wirtschaftswachstums sollten vom Markt entsprechend bewertet werden. Insofern wiirde
ein Eingreifen der Notenbanker langfristig schadliche Fehlanreize schaffen. Ein entspre-
chender Prazedenzfall in Frankreich kénnte dann von den haushaltspolitischen Verant-
wortlichen anderer Sovereigns als Signal interpretiert werden, dass fiskalische Disziplin
bestraft und im Gegenzug eine ausufernde Schuldenaufnahme belohnt wird. Aus dem
einst ketzerischen , To Protect Italy” darf keinesfalls ein , To Protect France” werden!

Spreadentwicklung in der franzosischen Jurisdiktion
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https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-governance-framework/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview/france_en
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EZB-Zinsentscheidung: Unsere Prognose fiir den 29. Oktober

Vor dem Hintergrund der jlingsten MeinungsdauRRerungen aus dem EZB-Umfeld, dem wei-
terhin hohen MaR an Unsicherheit und Volatilitdt sowie in Einklang mit den Erwartungen
der UGberwiegenden Anzahl der Finanzmarktteilnehmer gehen wir davon aus, dass die EZB
am kommenden Donnerstag alle drei Leitzinssatze unverandert lassen wird. In ihrer Kom-
munikation dirften die Notenbanker einerseits darauf verweisen, dass aufgrund der wei-
terhin erhohten Energiepreise durch den anhaltenden Konflikt im Persischen Golf nach wie
vor Aufwartsrisiken flr die Teuerungsrate bestehen. Andererseits dirften sie auch beto-
nen, dass die Refinanzierungskonditionen durch die spilirbar gestiegenen Renditen an den
Staatsanleihemarkten bereits strapaziert sind. Im Rahmen der Pressekonferenz werden die
Journalisten sicherlich darum bemiiht sein, Christine Lagarde einen Kommentar hinsicht-
lich einer moglichen monetaren Intervention der EZB in Frankreich zu entlocken, sollten
sich die Risikopramien der ,Grande Nation” weiter ausweiten — eine Aktivierung des TPI
wirde gegen die eigens durch die EZB gesetzten Regeln verstoRRen, aber es bliebe aus der
Draghi-Ara auch noch das ungenutzte OMT (Outright Monetary Transactions) zur Marktbe-
ruhigung. Insofern dirfte sie sich nur bei direkter Nachfrage dazu duBern, in dem Zuge
vermutlich auf die Vielfalt geldpolitischer Instrumente verweisen und betonen, dass die
strukturelle Losung des Problems aber in Paris erfolgen muss und nicht von Frankfurt aus
geschehen sollte.

Covered Bonds und SSA: Markte bleiben weiterhin aufnahmefahig

Nicht alle Neuemissionen aufseiten der Covered Bonds liefen einwandfrei vom Stapel. Das
liegt natlirlich nicht am Produkt selbst, wie wir in der druckfrischen Version unseres
NORD/LB Issuer Guide — Covered Bonds unterstreichen, sondern an gewissen Marktver-
werfungen und dass die Investoren sich manches Risiko derzeit noch genauer anschauen
und/oder héher bepreisen lassen. Fir die kommende Woche stehen bereits weitere
Transaktionen in den Startlochern, der Markt bleibt also aufnahmeféhig, aber selektiv.
SSA-seitig fihrte die anhaltend hohe Schlagzahl am Primarmarkt dazu, dass wir unsere
Gesamtjahresprognose fiir das Neuemissionsvolumen im EUR-Benchmarkformat auf nun-
mehr EUR 320-330 Mrd. angehoben haben (zuvor: EUR 310-320 Mrd.), da sich das bisheri-
ge Emissionsvolumen zum aktuellen Stand bereits auf EUR 315,9 Mrd. belduft. Vor dem
Hintergrund bereits erfolgter Mandatierungen wie bspw. von HAMBRG und dem ESM,
einer weiteren anstehenden syndizierten Transaktion der EU, sowie moglichen Prefun-
dingaktivitdten vor dem Hintergrund der von einem Grofteil der Marktteilnehmer im De-
zember erwarteten Zinserhohung rechnen wir damit, dass sich in den kommenden Tagen
und Wochen noch weitere Emittenten aus der Deckung wagen werden. Den Blick nach
vorne gerichtet, gehen wir davon aus, dass der Fundingbedarf unserer 6ffentlichen Emit-
tenten auch im nachsten Jahr weiterhin erhéht bleiben diirfte. Wesentliche Griinde hierfiir
liegen in der Kombination aus strukturell steigendem Kapitalbedarf, groRerer Konkurrenz
um finanzielle Ressourcen und ebenfalls wachsenden Zinskosten, was auch die langfristi-
gen Refinanzierungskonditionen in Zukunft weiter belasten dirfte.

Fazit und Ausblick

Die EZB dirfte auf ihrer Sitzung am 29. Oktober an ihrem datenabhangigen Kurs festhalten
und die Inflations- und Energiepreisentwicklungen zunachst weiter beobachten, bevor sie
Uber eine zusatzliche geldpolitische Straffung entscheidet. Gleichzeitig bleibt die Unsicher-
heit hoch, denn sowohl die geopolitischen Risiken als auch die Gefahr moglicher Zweitrun-
deneffekte sprechen gegen eine vorschnelle Entwarnung. Zunehmend in den Mittelpunkt
riickt indes die fiskalische Schieflage in Frankreich. Die Ausweitung der Risikoaufschlage ist
u.E. weniger Ausdruck einer systemischen Schuldenkrise als vielmehr ein Signal der Mark-
te, dass die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen starker angezweifelt wird. Nach unserem Da-
fiirhalten sind die Voraussetzungen fir die Aktivierung des TPI nicht gegeben und die EZB
wird stattdessen auf die Umsetzung glaubwiirdiger KonsolidierungsmaBnahmen pochen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14499?cHash=ef342eecc234aa4b52b5f2edbc5ade8b
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Disclaimer // Wichtige Hinweise
1. Erstellung der Information und aufsichtsrechtlicher Rahmen der NORD/LB

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK - GIROZENTRALE - (,NORD/LB*)
erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentralbank (,,EZB“) und die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“). Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder
Dienstleistungen durch die zustandige Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

2. Beschrankter Empfangerkreis; Vertraulichkeit und Weitergabeverbote

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empfanger in Deutschland (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,,Empfanger” bezeich-
net). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erklaren mit der Ent-
gegennahme dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzu-
geben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staa-
ten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder lbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

3. Regulatorische Einordnung

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich |hrer
allgemeinen Information dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die
NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhingigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Eben-
falls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr.
596/2014 dar.

4. Zweck der Information; Quellenangaben; unverbindliche Einschatzungen und Haftungsausschliisse

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird
fir die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass
sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine
Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaRBnahme, durch die Finanzin-
strumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt. Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffe-
nen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverldssig erachtet wurden. Die ferner hierin zum Ausdruck gebrachte
Meinungen, Einschatzungen und Prognosen sind unverbindliche Werturteile des Bereichs Floor Research fir die die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fir die Richtigkeit, Angemessenheit, Aktualitat oder Vollstandigkeit ibernehmen kann.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finan-
zinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstru-
mente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen
Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines
Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung tGbertragen.

5. Keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung; keine Eignungsfeststellung

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fir die individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empféanger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonsti-
gen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fiir die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen
Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

6. Hinweis auf wesentliche Risiken

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Fiir prospekt-
pflichtige Emissionen sind ausschlieBlich die veroffentlichten Anleihebedingungen und Prospekte malRgeblich (abrufbar unter
www.nordlb.de). Vor jeder Anlageentscheidung sollte eine unabhangige Beratung erfolgen. Investitionen bergen Risiken bis hin zum Totalver-
lust.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfanger unter
Nr. 28 der Allgemeinen Geschéaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Redaktionsschluss: 23. Oktober 2026 (10:56 Uhr)

Weitergabe am: 23.10.2026 11:19:18


http://www.nordlb.de/
http://www.dsgv.de/sicherungssystem

