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Die vier Orakel der EZB

Welches EZB-Ratsmitglied gibt die besten Signale fir die kinftige Geldpolitik? Wir analysieren Dr. Marco Wagner
mit Hilfe von kunstlicher Intelligenz (KI) mehrere hundert Reden, Kommentare und Interviews.
Demnach sind es vier Ratsmitglieder, auf die man besonders héren sollte.

In der Vergangenheit war es haufig der Gouverneur der Banque de France, Villeroy de Galhau, der im Vorfeld von Sitzungen des EZB-Rats gute
Signale fur die dort anstehenden geldpolitischen Entscheidungen gegeben hat. Diese Einschatzung der Vorhersagequalitat Villeroys basierte auf
langjahrigen Erfahrungen unserer EZB- und Rentenanalysten. Wir analysieren nun anhand von Kl systematisch mehrere hundert Reden, Kommentare
und Interviews der EZB-Ratsmitglieder, um herauszufinden, auf wen Anleger besonders héren sollten.

Zupasskommen uns dabei die in den vergangenen Jahren erfolgten zahlreichen deutlichen Anderungen der Geldpolitik (Chart 1). Eine derartige
Variation in den Daten bietet hervorragende Analysebedingungen. Die KI ermdglicht uns, eine groRe Zahl an Texten anhand von objektiven und
gleichbleibenden BeurteilungsmafRstében zu analysieren.

Chart 1 - Leitzinsentscheidungen der EZB
EZB-Einlagensatz und Euroraum-Inflation, in Prozent
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Dabei berticksichtigen wir in unserer Analyse nur diejenigen Ratsmitglieder, die mindestens seit 2023 im Amt sind. Denn nur sie haben die
geldpolitischen Anderungen der letzten Jahre im Amt erlebt und diese ausreichend kommentiert. Ein ausgezeichnetes Beispiel ist Olli Rehn, der

seit 2018 Gouverneur der finnischen Notenbank ist und kirzlich fir weitere sieben Jahre im Amt bestatigt wurde. Hervorragend eignen wiirde sich
eigentlich auch Gaston Reinesch, der seit 2013 die Geschicke der luxemburgischen Notenbank lenkt und erst 2030 aus dem Amt scheiden wird,
wobei er er sich allerdings kaum o6ffentlich zur Geldpolitik duRert. Nicht berticksichtigt haben wir in unserer Analyse auch die Notenbankchefs, die
erst in den letzten Monaten ins Amt gekommen sind — etwa den Prasidenten der 6sterreichischen Zentralbank. Insgesamt untersuchen wir 17 der 26
Ratsmitglieder.

Bei unserer Analyse verwenden wir Kinstliche Intelligenz (KI), um die Reden, Interviews und Kommentare der einzelnen Ratsmitglieder mit spateren
geldpolitischen Einschatzungen und Entscheidungen abzugleichen. Daraus bilden wir einen numerischen Index, der angibt, wie hilfreich ("100" —
richtige Signale) oder nicht hilfreich ("-100" — falsche Signale) Kommentare der Ratsmitglieder zur Prognose kinftiger Zinsentscheidungen sind. Gibt
es in der Rede keine Hinweise fur die nachste Zinsentscheidung, wird diese Rede mit einem Wert von null gezahlt. Unser Modell wird weiter unten im
Detail erklart.
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Ein grundsatzliches Ergebnis unseres Modells ist, dass offenbar jedes Ratsmitglied im Schnitt gewisse Hinweise auf die kiinftige Geldpolitik liefert, so
dass in Chart 2 der negative Bereich nicht erscheint. Dabei ist nach unserer Analyse der Franzose Villeroy de Galhau nach wie vor ein guter Indikator
fur zukunftige Zinsentscheidungen (Titelchart). Im Durchschnitt liegt er nur deshalb an vierter Stelle, weil er zum Ende des Zinssenkungszyklus 2024/25
(eine) weitere Zinssenkung(en) befiirwortete, die EZB den Einlagensatz aber bei 2% beliel. Einer der Vorziige von Villeroy ist, dass er gelegentlich
Uber langere Zeithorizonte spricht, wie am 13. April 2024, als er nahelegte, dass nach der "Zinssenkung im Juni bis Jahresende weitere Zinssenkungen
folgen" sollten, wahrend sich andere Ratsmitglieder mit Aussagen uber mehrere Monate im Voraus in der Regel bedeckt halten. AuRerdem spricht
Villeroy in der Regel recht frihzeitig geldpolitische Pfade an. So mahnte er am 16. Mai 2022 als erster an, dass sich die Leitzinsen in Richtung des
"neutralen Zinsniveaus" — das die EZB seinerzeit bei rund 2% verortete — bewegen sollten. Nur wenig spater, am 7. Juli 2022 deutete Villeroy an, dass
angesichts der steigenden Inflation sogar ein "restriktiver Zins" notwendig sein konnte.

Im Vergleich zu Villeroy auBert sich Martin§ Kazaks, Gouverneur der Notenbank Lettlands, etwas weniger haufig. Ihn zeichnet allerdings aus, dass er
Uber den gesamten Beobachtungszeitraum die wirtschaftliche und inflationdre Lage ahnlich einschatzte wie der gesamte Rat bei der nachsten Sitzung.
Folglich zog er haufig auch die richtigen Schlisse in Hinblick auf die Zinsentscheidung.

Auch Gediminas Simkus, Gouverneur der Zentralbank Litauens, trifft mit seinen persénlichen Einschatzungen haufig die tatséchliche Geldpolitik der
EZB. Einschrankend fur unsere Analyse ist hier allerdings anzumerken, dass Simkus im Jahr 2022 medial wenig sichtbar war. Auch der finnische
Notenbankgouverneur, Olli Rehn, weist eine gute Trefferquote hinsichtlich der kiinftigen Geldpolitik der EZB auf. Rehn hat erst im Juli dieses Jahres
seine zweite Amtszeit angetreten, so dass er uns flur die kommenden sieben Jahre bis 2032 erhalten bleibt.

Demgegenlber fallt etwa Bundesbankprasident Joachim Nagel deutlich ab. Zwar hat dieser 2022 und 2023, also von der ersten Zinserhdhung bis zum
Erreichen des Zinsplateaus, haufig gute Signale gegeben. Seitdem aulert er sich aber nur sehr schwammig zur Zinspolitik — zum Beispiel betont er die
Offenheit bzw. Datenabhangigkeit der Geldpolitik —, so dass seine Kommentare laut unseres KI-Modells auf keine eindeutige Zinsrichtung schlieflen
lassen, oder zu anderen Themen abseits der Zinspolitik wie Klimawandel. In unserer Analyse fallt ebenso auf, dass sich in den Reden samtlicher
sechs Mitglieder des EZB-Direktoriums wenige Hinweis fiir die kiinftige Geldpolitik finden. Womdglich fiihlen sich Christine Lagarde, Luis de Guindos,
Piero Cipollone, Isabel Schnabel, Philip Lane und Frank Elderson in ihrer Eigenschaft als EZB-Direktoren verpflichtet, nicht im Vorhinein Meinungen zu
kolportieren und Markterwartungen zu beeinflussen. Hinzu kommt, dass sich Cipollone und Elderson hauptsachlich anderen Themen wie der grinen
Geldpolitik oder dem Digitalen Euro widmen und sich weniger zur aktuellen Geldpolitik auf3ern.

Wenn Falken gurren und Tauben "schreien”

Laut unserer Anlayse lohnt es sich also, regelmaRig auf die Ratsmitglieder Kazaks, Simkus, Rehn und Villeroy zu héren. Natiirlich haben diese keine
perfekte Vorhersagekraft. Aber diese vier signalisieren kiinftige Zinsentscheidungen besser als ihre Kollegen im EZB-Rat. Interessant dabei ist, dass
sich unter unseren vier "Orakeln" sowohl geldpolitische Falken, Neutrale und Tauben befinden (Chart 3). Die Vorhersagegtite einzelner Ratsmitglieder
kann also nicht unmittelbar an ihrer grundsatzlichen geldpolitischen Ausrichtung festgemacht werden. Diese ist aber nach wie vor bedeutend fir die
Vorhersage der kunftigen Geldpolitik, da nach wie vor die alte Binsenweisheit gilt: Man sollte immer hellhérig werden, wenn Falken Zinssenkungen
fordern oder Tauben Zinserh6hungen, wenn also Falken gurren oder Tauben Falkenschreie von sich geben.
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Chart 3: Commerzbank-Hawkometer

Commerzbank-Einschatzung zur grundsatzlichen geldpolitischen Haltung der einzelnen EZB-Ratsmitglieder; *) Interims-Gouverneur,
ohne Stimmrecht bei EZB-Sitzungen; **) Vize-Gouverneur Demarco vertritt den Gouverneur der Zentralbank von Malta, Scicluna, der
derzeit beurlaubt ist.
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Unser KI-Modell

Wir sammeln Reden und Interviews und Kommentare der EZB-Ratsmitglieder seit Mitte 2022, also kurz vor der ersten Zinserhohung. Unser Datensatz
enthélt damit mehrere hundert Texte.

AnschlieBend untersuchen wir, inwiefern die Reden der jeweils folgenden Zinsentscheidung entsprechen. Um gewisse Schattierungen zuzulassen,
analysieren wir zudem, inwiefern die Kommentare der Ratsmitglieder der Beurteilung der wirtschaftlichen und inflationaren Lage laut geldpolitischem
Statement und Protokoll ahneln. Da Chefvolkswirt Lane und EZB-Direktorin Schnabel jeweils zu Beginn einer Sitzung tber die wirtschaftliche Lage
bzw. Finanzmarkte referieren, wiirden hier naturgema groRe Ahnlichkeiten in den Texten festgestellt. Um dieses Problem zu vermeiden, beschranken
wir uns beim Abgleich mit dem Protokoll auf die Passage zu den "Geldpolitischen Uberlegungen und Politikoptionen" (Monetary policy considerations
and policy options). Alternativ fiilhren wir die Analyse ohne den Abgleich mit den Protokollen durch — was allerdings kaum Einfluss auf die Ergebnisse
hat.

Konkret weisen wir ChatGPT an, die Texte zu analysieren, um festzustellen, ob eine Zinssenkung oder -erhdhung prognostiziert wird. Darauf
aufbauend soll die Kl die Texte mit den Protokollen bzw. gdIpolitischen Statements vergleichen und fir jede Rede, jeden Kommentar und jedes
Interview einen Ahnlichkeitsindex zu erstellen. Die vorgegebene Skala reicht von -100 (falsches Signal) bis 100 (korrekte Einschatzung der kiinftigen
Geldpolitik). Zwischenstufen bedeuten, inwiefern ein EZB-Rat in seinen Kommentaren beispielsweise die Inflationsenwicklung richtig einschatzt,

aus der eine bestimmte Geldpolitik gefolgert werden kann. Reden zu anderen Themen wie Klimawandel oder dem Digitalen Euro enthalten keinen
Informationsgehalt fiir die kiinftige Geldpolitik und werden daher mit "0" bewertet.

Zur Feinjustierung trainieren wir zuvor die Kl mit unserer Experteneinschatzung. Hierbei verwenden wir ausgewogen Textbeispiele aller EZB-
Ratsmitglieder und Gber den gesamten Analysezeitraum, um Verzerrungen in den Interpretationsergebnissen zu vermeiden.

(ZurlGck zum Text.)
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Disclaimer
Wir kdnnen keine Garantie fiir die Genauigkeit des ChatGPT-Modells geben und kénnen Modellverzerrungen oder andere Unzulanglichkeiten, die dem

zugrunde liegenden KI-Modell innewohnen, nicht vollstandig ausschliefen. Die Schlussfolgerungen des Modells sollten nur als Anhaltspunkt und nicht

als alleinige Grundlage fiir eine Anlageentscheidung betrachtet werden.
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Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestdtigen, dass die in
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Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank unabhangig von anderen
Geschéaftseinheiten der Bank. Dies wird durch physische und administrative Informationsbarrieren und getrennte Berichtslinien sowie
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oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen darfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen
fur in dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur
Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.
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Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich
der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
Zusatzliche Informationen fiir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen.
Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse
108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europaischen Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314
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GroBbritannien: Dieses Dokument ist nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt und wurde von der Commerzbank AG,
Filiale London, herausgegeben oder flr eine Herausgabe in GroBbritannien genehmigt; diese Filiale ist von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist
von der Prudential Regulation Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und
in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Europé&ischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Handler
und unterliegt daher nicht den US-Vorschriften fur die Erstellung von Research und den damit verbundenen Vorschriften flr Research-
Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist fUr institutionelle GroBanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung gemafl Rule
15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils glltigen Fassung (der ,Exchange Act”) bestimmt. Jeder U.S.-
Empfanger dieses Research-Berichts, der auf der Grundlage der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchfihren méchte, darf dies nur Uber einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Handler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist einin den
USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphéndler gemaR dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchflihren
mochten, durfen dies nur Uber einen bei der CFTC registrierten Swap-Handler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dlrfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler gemal National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
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Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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