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Fed setzt Zinssenkungen fort

EZB: Zinssenkungszyklus vorerst beendet

In den vergangenen beiden Sitzungen lie das Gremium der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) die Leitzinsen unverdndert. Sofern es
keine starken externen Impulse oder exogene Schocks gibt, deutet
alles darauf hin, dass die Notenbank den Einlagesatz auf vorerst
absehbare Zeit unangetastet lasst.

Die Inflation im Euroraum stieg im September auf 2,2 Prozent und
damit Uber das Zielniveau hinaus. Dies war jedoch einem Basisef-
fekt geschuldet. Letztes Jahrim gleichen Monat war die Rate nam-
lich um 0,5 Prozentpunkte auf 1,7 Prozent gefallen, also war der
Vergleichswert aus dem Vorjahr recht niedrig. Entsprechend war
diese Entwicklung von Okonomen auch so prognostiziert worden.
Im Euroldndervergleich zeigt sich, dass die Teuerung in Deutsch-
land und Spanien héher liegt wdhrend sie in Frankreich und Italien
unter dem Durchschnitt liegt. In der Bundesrepublik zogen insbe-
sondere die Preise fir Dienstleistungen an. Diese verteuerten sich
auf Jahressicht um 3,4 Prozent. Auch die Preissteigerung von Wa-
ren zog in den letzten vier Monaten an, wirkt mit 1,4 Prozent aber
weiterhin inflationsdampfend.

Mit Blick nach vorne wurde zuletzt diskutiert, ob die von den USA
eingefiihrten Zolle zu einer Warenschwemme in Europa fihren.
Guter die in Europa, aber auch im Rest der Welt, fir den Export in
die USA bestimmt waren, kénnten umgeleitet und vermehrt in der
EU abgesetzt werden. Das groRere Angebot wiirde die Preise dri-
cken. Bisher lieB sich dieses Phanomen jedoch nicht in grollem
Umfang beobachten, weshalb wir inzwischen von einem Uber-
schaubaren Effekt ausgehen. Ein wichtiger Faktor fur die Inflations-
prognose sind die Erwartungen zu den Energiepreisen. Beim Ol-
preis erwarten wir, dass dieser in den nachsten Monaten zwischen
60 und 70 US-Dollar schwankt. Damit wiirde die deflationierende
Wirkung allmahlich nachlassen, aber sich nicht ins Gegenteil ver-
kehren. Da die Gasspeicher etwas weniger gefiillt sind als im letz-
ten Jahr, kdnnten die Preise Uber die Wintermonate etwas steigen,
eine extreme Inflationswirkung erwarten wir jedoch nicht. Unter
Abwdgung der verschiedenen Wirkkrafte gehen wir fur die Inflation
im Euroraum von 2,2 Prozent im Gesamtjahr 2025 und 2,1 Prozent
im ndchsten Jahr aus. Die Kernrate dirfte in den ndchsten zwei
Jahren leicht dartber liegen. Somit wirde sich fiir die EZB weder
ein Handlungsdruck fiir eine expansivere, noch fir eine restrikti-
vere Geldpolitik ergeben. Darin begriindet sich unsere Annahme,
dass sie ihren aktuell neutralen Kurs vorerst beibehalten wird.

US-Notenbank: halt politischem Druck (noch)
stand

Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) ist in einer deutlich un-
komfortableren Situation als ihr europdisches Pendant. Einerseits
kihlt der Arbeitsmarkt ab, andererseits scheint die Inflation wie
festgetackert bei knapp 3 Prozent. Damit stehen beide ihrer Ziele,
Preisstabilitat und Vollbeschaftigung, unter Druck.

Im zweiten Halbjahr 2024 reduzierte die Fed den Leitzins um ins-
gesamt 100 Basispunkte, setzte danach aber eine Pause ein und
lieR die Fed Funds Rate neun Monate lang unverdndert bei 4,25 bis
4,50 Prozent. Der noch immer restriktive geldpolitische Kurs zog
den Unmut der neuen US-Administration auf sich, die den Zinssatz
gerne deutlich niedriger sehen wiirde, um die Konjunktur anzukur-
beln und die Zinslast des Staates zu reduzieren. Der politische
Druck ging dabei weit Uiber das Ubliche Mal% hinaus. Neben Diskre-
ditierungen des Notenbankchefs als ,,always too late” Powell gab
es den Versuch die Fed-Gouverneurin Lisa Cook zu entlassen, was
aber vorerst vom Obersten Gericht gestoppt wurde. Hinzu kommt
die Ernennung Stephen Mirans, dem geistigen Vater des ,Mar-a-
Lago Accords” (ein Konzept zur gezielten Abwertung des US-Dol-
lars) und engen Trump-Vertrauten, als Fed-Gouverneur. Bislang
konnte die Zentralbank jedoch ihre Unabhdngigkeit waren und die
Geldpolitik an fundamentalen Daten ausrichten.

Nachdem die jlingsten Zahlen einen deutlichen Riickgang der neu-
geschaffenen Jobs anzeigten setzte die Fed ihren Zinssenkungs-
zyklus im September fort und reduzierte den Leitzins um 25 Basis-
punkte. Ob ihr bis zur ndchsten Sitzung Ende Oktober neue Ar-
beitsmarktdaten vorliegen ist noch nicht klar. Aufgrund des Shut-
downs befinden sich die Staatsbediensteten des Bureau of Labor
Statistics (BLS, Statistikbehorde) im Zwangsurlaub und es wurden
seitdem keine Zahlen mehr veréffentlicht. Ublicherweise stellt der
Arbeitsmarktbericht aber sehr wichtige Datenpunkte fiir die Ge-
staltung der Geldpolitik zur Verfligung. Gerade in der aktuellen
Phase, mit einem stark datengetriebenen Ansatz und einer erh6h-
ten Sensibilitat dem Vollbeschaftigungs-Mandat gegentiber, stellt
dies eine zusatzliche Herausforderung fur die Fed dar. Wir gehen
davon aus, dass sich der Arbeitsmarkt weiter moderat abkihlen
wird. Allerdings scheint sich auch das Angebot von Arbeitskraften
zu reduzieren. So sank die Zahl der im Ausland geborenen Er-
werbsfahigen seit Marz um 1,5 Millionen, wéhrend sie in den drei
Jahren zuvor noch um 4,5 Millionen gestiegen war. Angesichts des
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harten Migrationskurses ist diese Entwicklung wenig Uberra-
schend. Bezuglich der Inflation ldsst sich festhalten, dass diese
noch immer etwas zu hoch ist und sich daran wenig zu andern
scheint. Egal welches Teuerungsmal} man heranzieht, es fehlt jeg-
licher Trend zur Reduktion auf das Zielniveau von 2 Prozent. Aller-
dings blieb auch ein Preisschock durch die Einflihrung der Zolle
aus. Vielmehr scheinen diese Kosten nach und nach an die Ver-
braucher weitergegeben zu werden. Deshalb erwarten wir, dass
die US-Inflation auch in den kommenden Monaten um die 3 Pro-
zent pendeln wird. Aus der Gesamtsituation halten wir daher ma-
ximal drei weitere Zinssenkungen a 25 Basispunkte im aktuellen
Turnus fur vertretbar. Entsprechend teilen wir die Markterwartung
bis zum zweiten Quartal ndchstes Jahr, halten Zinssenkungshoff-
nungen darlber hinaus (auf unter 3,25 - 3,50 Prozent) aber fir
Ubertrieben. Insgesamt ist der weitere Zinspfad aber duRerst unsi-
cher, da das Fed-Gremium so gespalten ist, wie das Land selbst.
Die Bewertung des voraussichtlich angemessenen Leitzinses bis
Ende 2027 (Fed dot plot) geht von unter 2,5 bis fast 4,0 Prozent.

Langfristige Zinsen: Im Prognoseband angekom-
men

Insgesamt bleiben die Renditen am europdischen Rentenmarkt
schwankungsintensiv. Sorgen vor steigenden Staatsdefiziten iben
Aufwdrtsdruck aus. Wahrend das deutsche Fiskalpaket anfangs
noch hauptsachlich positiv gesehen wurde und eher mit steigen-
den Wachstumsaussichten verbunden war steigen inzwischen die
Beflirchtungen, dass durch eine Verschiebung hin zu konsumtiven
Ausgaben der Impuls lediglich kurzfristiger Natur sein kénnte und
letztlich nur eine héhere Staatsverschuldung nach sich zieht.
Hinzu kommt die schwierige Situation in Frankreich. Die Ricktritte
von inzwischen vier Premierministern binnen 13 Monaten zeigt
wie schwer Konsolidierungsvorhaben durchzusetzen sind. Koaliti-
onen sind in unserem Nachbarland untblich und die Fragmentie-
rung des Parlaments fihrt zu einer politischen Ldhmung. Der
Spread zwischen 10-jahrigen franzdsischen und deutschen Staats-
anleihen sprang im Juni 2024 aufgrund der Uberraschend ausge-
rufenen Neuwahlen von etwa 50 auf rund 75 Basispunkte. In den
letzten Wochen erhohte er sich kontinuierlich auf derzeit 85 Basis-
punkte.

Auf der anderen Seite ist das Wachstum im Euroraum und insbe-
sondere in Deutschland gedampft und die Inflation hat sich nor-
malisiert. Die jlingsten konomischen Indikatoren fielen schwach
aus und deuteten eine konjunkturelle Abkiihlung an. Allen voran
die deutsche Industrieproduktion im August enttduschte. Sie re-
duzierte sich um 4,3 Prozent zum Vormonat, obwohl nur ein Riick-
gang um 1,0 Prozent erwartet worden war. Auch der Auftragsein-
gang sank um 0,8 Prozent obwohl vom Konsens ein Anstiegum 1,1
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Prozent prognostiziert wurde. Dies Uibt Abwartsdruck auf die Ren-
diten aus. Insgesamt erwarten wir eine Fortsetzung des bisherigen
Bildes. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen dirfte zwischen
2,6 und 2,8 Prozent schwanken und zum Jahresende am oberen
Ende liegen. Im ndchsten Jahr kdnnte sie, nicht zuletzt aufgrund
der niederlandischen Pensionskassenreform, bis auf 3,0 Prozent
steigen. Diese sieht die Umstellung von einem leistungsorientier-
ten auf ein beitragsorientiertes System vor, wodurch im Ergebnis
der Bedarf an langfristiger Absicherung abnehmen drfte.

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen (in %)
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Fur Europa gibt es aber auch gute Nachrichten: Die Zinsspreads fiir
den gesamten Euroraum reduzierten sich in den vergangenen
Jahren kontinuierlich. So tragen die Reformen in den zur Eurokrise
viel gescholtenen PIIGS-Staaten (Portugal, Irland, Italien, Griechen-
land, Spanien) inzwischen Friichte. Die Lander weisen Uberdurch-
schnittlich hohe Wachstumsraten aus. Griechenland hat nicht
mehr die héchsten Zinsen. Der Spread innerhalb der Eurolander
hat sich bei 10-jdhriger Laufzeit von 240 Basispunkten im Septem-
ber 2022 auf zuletzt 85 Basispunkte reduziert.

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen (in %)
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In den USA sehen wir ebenfalls sich entgegenwirkende Kréfte. Die

Erwartungen an Leitzinssenkungen, gespeist aus der
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Arbeitsmarktabkuhlung, ziehen nach unten. Die Sorge vor einer
entankernden Inflation, steigenden Staatsschulden und maogli-
chen Einnahmeausfdllen, falls die Z6lle von der Judikative als
rechtswidrig erklart werden, ziehen nach oben. Im Ergebnis erwar-
ten wir die 10-jahrige US-Treasury Rendite bei 4,25 Prozent zum
Jahresende und 4,50 Prozent im nachsten Jahr.

Kreditzinsen: Mit aktuellem Niveau planen

Banken leiten ihre Kreditzinsen von den am Interbankenmarkt ge-
handelten Swap-Zinsen ab. Diese stellen ihre Refinanzierungskos-
ten bzw. Opportunitatskosten dar, zu denen sie das Geld (weitge-
hend) risikolos verzinst bekommen wirden. Bei 10-jahriger Lauf-
zeit liegen die Swap-Zinsen derzeit minimal unter denen von Bun-
desanleihen. Wir erwarten, dass diese Situation anhalten wird,
weshalb sich unsere Prognose fir die Bund-Rendite nahezu 1-zu-
1 auf Kreditzinsen anwenden ldsst. Wir gehen davon aus, dass die
Zinskurve nun weitgehend ,.am Ziel“ ist. Bewegungen erwarten wir
am ehesten in den ldngeren Laufzeiten, wo die Zinsen leicht stei-
gen kdnnten. Im Ergebnis empfehlen wir Kreditnehmern sich auf
das aktuelle Zinsniveau einzustellen, damit zu planen und nicht auf
glinstigere Konditionen zu warten.

Unternehmensanleihen: teilweise ,besser als
Staatsanleihen?

Die Renditedifferenz europdischer Unternehmensanleihen (Cor-
porate Bonds) mit sehr guter (AAA) bis befriedigender (BBB) Boni-
tat und 3-5-jahriger Laufzeit zu 4-jahrigen Bundesanleihen redu-
zierte sich weiter. Von zwischenzeitlich Gber 150 Basispunkten im
Zuge der Wirrungen nach dem ,Liberation Day" sind die Risikopra-
mien inzwischen auf 95 Basispunkte zusammengeschmolzen. An-
gesichts immer schwindelerregender Héhen bei Staatsschulden
und nur zdgerlich funktionierender Korrekturmechanismen wird
inzwischen diskutiert, ob nicht manche Unternehmensanleihe si-
cherer sein konnte als eine Staatsanleihe. Argumentiert wird, dass
der private Sektor mit dem Insolvenzrecht besser reguliert sei als
der 6ffentliche. Auch wenn einzelne, besonders bonitatsstarke Un-
ternehmen teilweise glnstigere Refinanzierungskonditionen als
Staaten hatten, sehen wir dies nicht als Phdnomen in der Breite.
Sollten Staatsfinanzen wirklich einmal ernsthaft wackeln, wirde
dies in den gesamten Finanzmarkt hineinwirken. Dies ware dann
wohl auch ein Umfeld mit einer Rezession. Die Erfahrung zeigt:
wenn die Unsicherheit steigt, werden am Ende doch wieder Staats-
anleihen nachgefragt.

Abseits dieser theoretischen Uberlegungen gehen wir davon aus,
dass die Spread-Einengung abgeschlossen sein diirfte und die Ri-
sikoprdmie auf dem aktuellen Niveau verharren durfte. Entspre-
chend liegt unsere Prognose sowohl zum Jahresende als auch fur
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das nachste Jahr bei 95 Basispunkten. Auch wenn der Renditevor-
teil geschmolzen ist, sehen wir Unternehmensanleihen guter Bo-
nitdt weiterhin als attraktiv an. Unsere Prdferenz liegt, gerade mit
Blick auf Wechselkursrisiken, bei in Euro notierten Unternehmens-
anleihen guter bis befriedigender Qualitat.

Zinsdifferenz Unternehmensanleihen BBB
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Sonderthema: US-Dollar

Dem Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar kam im ersten
Halbjahr 2025 eine wichtige Rolle zu. Viele Entscheidungen der
neuen Trump-Administration lieBen das Vertrauen in den Green-
back erodieren. Obwohl gemaR Lehrbuch die Wahrung eines Lan-
des als Ausgleichsmechanismus aufwerten sollte, wenn es Im-
portzolle einflihrt, passierte nach dem , Liberation Day“ genau das
Gegenteil. Auch die permanenten Angriffe auf die Notenbank kos-
teten der US-Wahrung Ansehen. Auf fundamentaler Seite fihrten
die sinkende Wachstumsschere und reduzierte Zinsdifferenz zwi-
schen Europa und den USA zu einer relativen Erstarkung des Eu-
ros. Im dritten Quartal hielt sich der Wechselkurs dann recht stabil
bei 1,17 US-Dollar pro Euro und zuletzt litt die Gemeinschaftswdh-
rung unter der politischen Instabilitdt in Frankreich.

In den kommenden Monaten diirfte weiterhin die Frage um die Un-
abhangigkeit der Federal Reserve fiir den Wert des US-Dollars ent-
scheidend sein. Der extreme Anstieg des Goldpreises (+20 Prozent
in 7 Wochen) zeigt, dass es an nachhaltigen Alternativen flr eine
globale Reserve- und Handelswdhrung mangelt. In Europa scheint
die politische Ebene schlicht zu unsicher. Andererseits gibt es aber
auch die Sorge, dass die US-Leitzinsen unter politischem Druck zu
stark gesenkt werden, die Inflationserwartungen entankern und
damit die reale Kaufkraft des Greenback erodiert.

Derzeit befindet sich der Wechselkurs mit 1,16 in der unteren
Hdlfte unseres Prognosebandes von 1,14 bis 1,22 US-Dollar pro
Euro. Die fundamentalen Faktoren, mit einer héheren US-Inflation
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und weiteren anstehenden Zinsschritten der Fed, dirften weitge-
hend eingepreist sein. Zum Jahresende rechnen wir mit einem
eher moderaten Anstieg auf bis zu 1,20 US-Dollar pro Euro. Aller-
dings schwebt dartiber das Damoklesschwert in Form des Restrisi-
kos, dass das Vertrauen in den US-Dollar plétzlich erschittert wer-
den kdnnte. Zum Beispiel durch die Ernennung eines unseriésen
Nachfolgers fiir den im Mai 2026 scheidenden Fed-Chef Powell
oder durch die teilweise Umsetzung des ,Mar-a-Lago-Accords”
und die damit verbundene Benachteiligung auslandischer Investo-
ren. Vor diesem Hintergrund erscheinen uns auf US-Dollar lau-
tende Rentenpapiere weniger attraktiv, da diese Anlageklasse im
Portfolio vornehmlich Stabilitat bringen soll. (Andererseits raten
wir z. B. bei Aktien aber auch nicht zu einer Wahrungsabsicherung,
da diese langfristig Performance kostet und die kurzfristig verblei-
bende fundamental begriindete Schwankung begrenzt bleiben
sollte.)

Fazit

e Die EZBist vorerst am Ziel angekommen. Die Fed durfte ihren
Leitzins auf 3,25 - 3,5 Prozent senken, aber nicht mehr.

e Langfristige Renditen sind derzeit am unteren Ende unseres
Prognosebandes, weshalb sie tendenziell leicht steigen kdnn-
ten.

e  Kreditnehmer sollten mit dem aktuellen Zinsniveau planen, da
wir die Zinskurve grundsatzlich nahe am Ziel sehen.

Prognosetabelle

31.12.2024 Aktuell 31.12.2025 30.06.2026
EZB-Hauptrefinanzierungssatz 3,15 2,15 2,15 2,15
EZB-Einlagesatz 3,00 2,00 2,00 2,00
3-Monats-Euribor 2,68 2,02 2,00 2,00
Bundesanleihe 10 Jahre 2,36 2,68 2,80 3,00
USA Fed Funds Rate 4,25 - 4,50 4,00 - 4,25 3,50-3,75 3,25-3,50
US-Treasuries 10 Jahre 4,16 4,12 4,25 4,50
BBB Bundspread (in Basispunkten) 127 95 95 95

Bitte beachten Sie: Die vergangene Wertentwicklung und Prognosen stel-
len keinen verldsslichen Indikator fir die zukiinftige Entwicklung dar.
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