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EZB-Entscheidung in Charts —
,Weitere signifikante Zinserhohungen®

Einordnung der EZB-Sitzung vom 15. Dezember 2022
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Highlights der EZB-Ratssitzung vom 15. Dezember 2022 (Teil 1)

Auf der EZB-Pressekonferenz hat Prasidentin Christine Lagarde eine sehr ,hawkishe® Botschaft
ausgesandt, indem sie sagte, dass die "Zinssatze immer noch deutlich steigen missen", wobei sie
ausdrtcklich einen weiteren Schritt von 50 Basispunkten im Februar 2023 ankindigte. In Anlehnung an
die Diskussion tber die Fed, bei der viele Investoren tber einen Wendepunkt im Zinserh6hungszyklus
spekuliert hatten (Stichwort: Pivot), sagte Lagarde: ,Das ist kein Wendepunkt fuir die EZB“.
AulRerdem sagte Lagarde, dass die Markterwartung einer Endrate von 3,0 % nicht ausreichen wirde, um
die Inflation mittelfristig auf das angestrebte Niveau von 2 % zu senken, sprich: Die Markterwartung ist
falsch. Der Hauptgrund ftr diese hawkishe Tonlage scheint zu sein, dass die EZB im Januar und
Februar mit einem erneuten Anstieg der Inflation rechnet, der auf hGhere Energiepreise flr die privaten
Haushalte zurtckzufihren ist, und dass sie beflirchtet, dass sich die Inflationserwartungen verfestigen
konnten. Wir erwarten nunmehr, dass der Hauptrefinanzierungssatz bis 3,75 % steigen wird.

Die Ankiuindigungen im Einzelnen

Zu den Leitzinsen: Der Hauptrefinanzierungssatz wurde um 50 Basispunkte auf 2,50 % und der Satz
fur die Einlagefazilitat um 50 Basispunkte auf 2,0 % angehoben. FUr Februar wurde bereits ein weiterer
Zinsschritt von 50 Basispunkten angektindigt, aber — in einem gewissen Widerspruch dazu — man
entscheide weiterhin von Sitzung zu Sitzung. Die Entscheidung war nicht einstimmig.
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Highlights der EZB-Ratssitzung vom 15. Dezember 2022 (Teil II)

Drei Kernaussagen: 1) weitere signifikante Zinserhbhungen werden folgen 2) diese erfolgen in
gleichmalRigem Tempo (unterstrichen durch die Ankiindigung, dass im Februar ein weiterer Schritt
von 50 Basispunkte folgen kdnnte) 3) Beibehaltung der Zinssatze auf einem restriktiven Niveau flr
eine langere Zeit.

Einordnung: Der EZB kampft um ihre Glaubwitrdigkeit und nimmt lieber das Risiko in Kauf, den Bogen
zu Uberspannen (die Rezession zu vertiefen) als Gefahr zu laufen, dass sich die Inflation verfestigt.

Neue Projektionen: Anhebung der Inflationsprognose ftir 2023 von 5,5 % auf 6,3 %
(Jahresdurchschnitt) und Ricknahme der BIP-Prognose fir 2023 von 0,9 % auf 0,5 %.

Einordnung: Die Inflationsprojektionen unterstreichen den von der EZB identifizierten Handlungsdruck.

Zum Asset Purchase Programm (APP): Die EZB wird Anfang Méarz 2023 damit beginnen, das APP-
Portfolio um 15 Mrd. Euro pro Monat zu reduzieren (Halfte der monatlich fallig werdenden Anleihen).
Nach Juni wird das "anschlieRende Tempo im Laufe der Zeit festgelegt werden". Weitere technische
Einzelheiten werden auf der Sitzung am 2. Februar bekannt gegeben.

Einordnung: Vorsichtiger Start beim Abbau des APP-Portfolios, Liquiditatsengpasse an den
Geldmarkten sollen vermieden werden. Hamburg
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Highlights der EZB-Ratssitzung vom 15. Dezember 2022 (Teil Il1)

Zur kurzfristigen Inflationsentwicklung: Die EZB scheint davon auszugehen, dass die Inflation im
Dezember etwas niedriger, im Januar und Februar aber wieder h6her ausfallen wird, da viele
Versorgungsvertrage mit privaten Haushalten tber den Jahreswechsel geandert werden.

Einordnung: Die deutsche Energiepreisbremse bedeutet immer noch héhere Preise als der
Durchschnitt der alteren Vertrage, wahrend in Frankreich die Energieversorger die Preise bis 2023 um
15 % anheben dirfen, nachdem sie in diesem Jahr nur um 4 % steigen durften. Moglicherweise ist der
absehbare Wiederanstieg der Inflation Anfang des Jahres der Hauptgrund fir die hawkishe Sprache
der EZB. Man will sich nicht den Vorwurf gefallen lassen, dass die Zlgel voreilige wieder locker
gelassen wurden.

Zu Kryptoassets: "Kryptoassets mussen auf globaler Basis reguliert werden". "MICA (die europaische
Verordnung fur Kryptoassets) ist ein Durchbruch" und Lagarde hofft auf MICA II.

Einordnung: Kryptoassets sind der EZB ein Dorn im Auge, nicht zuletzt weil man diese Assets als eine
Bedrohung fur die monetére Souveranitat erachtet. Abgesehen davon ist eine kluge Regulierung der
Kryptofinanzwelt jedoch unbedingt notwendig und grundsatzlich zu begrifen.
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Anhebung der Zinsprognose der HCOB auf 3,75 %
(Hauptrefinanzierungssatz) und 3,25 % (Einlagefazilitat).

ECB policy rates and forecasts of HCOB Economics
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Neue Projektionen der EZB-Fachleute (Staff projections): Erneut
Inflationsprognose hoch- und BIP-Prognose herunterrevidiert.

Euro Area, ECB Macroeconomic Projections, Inflation HICP YoY
(yearly average)
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Euro Area Staff Projections, GDP
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Neues Downside Szenario: Im Downside liegt die Inflation in 2023 noch
hoher und das BIP ist gleichzeitig schwéacher und erholt sich erst 2025.

Euro Area, ECB Macroeconomic Projections, Inflation HICP YoY Euro Area Staff Projections, GDP
(yearly average)
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Quantitative Tightening: Ab Anfang Marz wird das APP-Portfolio
zunachst um monatlich 15 Mrd. Euro reduziert.

Balance sheet of the ECB, total assets, (ex gold and fx), in trillion Euro
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Rickzahlungsdaten fir die TLTRO llI-Geschafte

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 Il.2-102 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 HI.3-102 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, 08/12/2023
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 li.8-10 TLTRO lL9-10 TLTRO llL.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 (ab 21. Dezember 2022):
* Hauptrefinanzierungssatz: 2,50 %.
» Zinssatz fur die Einlagefazilitat: 2,00 %.
» Forward Guidance: keine explizite Forward Guidance mehr, man entscheidet 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 fir die Ubertragung der Geldpolitik* darstellt.
» Aktivierung bedeutet, dass Anleihen von bestimmten Eurolandern gekauft werden kénnen, ohne eine festgelegte Beschréankung des Volumens.
+ Die EZB hat Bedingungen formuliert, unter denen das TPI verwendet werden kann (unter anderem Einhaltung der EU-Fiskalregeln)

» APP (Asset Purchase Programme)
» Ab Anfang Marz wird nur noch ein Teil der Falligkeiten reinvestiert, sodass das Portfolio bis Ende Juni um monatlich 15 Mrd. Euro im Durchschnitt schrumpft.
Das Tempo des Abbaus wird danach weiter entschieden. Technische Details sollen bei der Sitzung am 2. Februar 2023 veréffentlicht werden.

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.

* Reinvestition von PEPP-Vermdgenswerten bis mindestens Ende 2024: ,Tilgungen im PEPP-Portfolio werden flexibel reinvestiert, um den Risiken fur den
(geldpolitischen) Ubertragungsmechanismus im Zusammenhang mit der Pandemie entgegenzuwirken.

* TLTRO (Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte)
« TLTRO Ill: Anderungen der Konditionen der TLTRO-Geschéfte, siehe technisches Papier in den Links (Seite 11 in dieser Publikation).
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Links zu den Dokumenten der EZB-Sitzung

Hauptseite:
European Central Bank (europa.eu)

Presseerklarung:
Monetary policy decisions (europa.eu)

Geldpolitische Erklarung und Q&A:
PRESS CONFERENCE (europa.eu)

Pressemitteilung zu den geéanderten Bedingungen bei TLTRO llI-Geschaften:
ECB recalibrates targeted lending operations to help restore price stability over the medium term
(europa.eu)

Technisches Papier zu den geanderten Bedingungen bei TLTRO llI-Geschéaften
Decision (EU) 2022/XX of the European Central Bank of 27 October 2022 amending Decision (EU)
2019/1311 on a third series of targeted longer-term refinancing operations (ECB/2022/37) (europa.eu)

Hamburg
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https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp221215~f3461d7b6e.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2022/html/ecb.is221215~197ac630ae.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221027_1~c8005660b0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.2022_37_f_sign~7ea5c39d3a.en.pdf
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Haftungsausschluss

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 § 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 Unabh&ngigkeit 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 Uber eigene wirtschaftliche Erfahrungen verfiigen, die
Risiken und Chancen des/der hier besprochenen Marktes/Markte einschatzen kénnen und die selbst in der Lage sind, Recherchen in verschiedenen Quellen durchzufiihren. 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
Uberpruft 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. Dartber 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 Einschatzung der Markte und Produkte zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Prasentation zu geben. Die Hamburg Commercial Bank AG und ihre Mitarbeiter haben
sorgfaltig an dieser Prasentation gearbeitet, kdnnen jedoch keine Gewahr flr die Vollstandigkeit, Aktualitdt 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 Gber die geltenden ortlichen Vorschriften informieren und diese einhalten.

Dieses Dokument enthalt nicht alle wesentlichen Informationen, die fir 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 fir Verluste verantwortlich gemacht werden, die aus
der Verwendung dieser Prasentation, ihres Inhalts oder fiir Verluste, die in irgendeiner Weise mit dieser Prasentation zusammenhangen, 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 Ansprichen, 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 Gro3britannien befinden.
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