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Zins- und FX-Perspektiven 1. Quartal 2025

Nach dem deutlichen Inflationsriickgang Gber den Sommer 2024 kam dieser im vierten Quartal 2024 erwartungs-
gemall zum Stocken. Nachdem die Inflation im September in der Eurozone 1,7% betragen hatte, stieg sie im
Oktober auf 2,0%, gefolgt von 2,2% im November und 2,4% im Dezember 2024. Dass sich die Teuerung wieder
vom EZB-Ziel entfernte, war hauptsachlich Folge von Basiseffekten im Energiebereich, widerspiegelt aber auch
die anhaltend hohen bzw. steigenden Preise im Dienstleistungssektor. Die Nachfrageentwicklung blieb in der
Eurozone sehr verhalten. Anders in den USA, wo der private Konsum schon im dritten Quartal stark war und die
Einzelhandelsumsétze im vierten Quartal weiter zunahmen. Noch starker als die Inflationsraten haben sich in den
letzten drei Monaten die Kapitalmarktzinsen nach oben verschoben. Vor allem in den USA sind die Renditen spiir-
bar hoher als in der letzten Quartalsprognose erwartetet worden war. Starker bzw. rascher als erwartet gefallen
sind hingegen die Zinsen fuir den Schweizer Franken. Die Verbraucherpreisinflation liegt hier seit September 2024
durchgéangig unter 1%. Nach drei Schritten a -25 Basispunkte nahm die Schweizerische Nationalbank ihren Leit-
zins im Dezember daher um weitere 50 Basispunkte zurtick.

Der neue US-Prasident wiinscht sich eine weniger eigensténdige und nicht zu restriktive Fed. Die Amtszeit des
(2018 von Donald Trump berufenen und 2022 von Joe Biden bestatigten) Fed-Prasidenten Jerome Powell endet
im Mai 2026. Angesichts des von Powell dann erreichten Alters von 73 Jahren durfte dieser aber recht unabhangig
agieren und danach streben, die Inflation trotz des handelspolitischen Gegenwinds mdgichst unter Kontrolle zu
bringen. Im Dot Plot der von den FOMC-Mitgliedern erwarteten anemessenen mittleren Fed Funds Rate aus De-
zember 2024 zeigt sich eine Mehrheit fur die Bandbreite von 3,75 bis 4% per Ende 2025. Hohere Raten wurden
von vier Teilnehmern, niedrigere von finf Teilnehmern erwartet. Wir rechnen mit 3,75% bis 4,0%, schatzen wegen
der notwendigen Inflationsbekampfug und des mdéglichen Wechsels an der Fed-Spitze im Jahr 2026 aber das
Risiko, dass statt der avisierten zwei Schritte 2025 nur einer erfolgt, relativ hoch ein. Wegen der restriktiven Politik
gegeniber Einwanderern kénnte die Arbeitslosenquote — deren Minimierung im Mandat der Fed dasselbe Gewicht
hat wie die Erreichung einer Inflationsrate von 2% — in diesem Jahr ohne geldpolitisches Zutun fallen und der
Lohndruck steigen. Auch die Langfristrenditen haben dieses Jahr nur wenig Abwartspotenzial. Die Geldpolitik
sollte zwar restriktiv bleiben, gleichzeitig wurden aber Deregulierung und Steuersenkungen in Aussicht gestellt und
die geplanten Einfuhrzélle werden — ebenso wie sich u.U. verscharfende Knappheiten am Arbeitsmarkt und ange-
kindigte Infrastrukturinitiativen etwa im Bereich fossiler Energien und kuinstlicher Intelligenz — die Inflation anhei-
zen, bevor sie vom vermutlich fallenden Olpreis profitiert. Die langfristigen US-Renditen diirften sich im Jahresver-
lauf bei rund 4,5% einpendeln.

Wir gehen unveréndert davon aus, dass der Inflationsabbau der EZB trotz der gegenwartigen Unterbrechung
erlauben wird, den Einlagensatz im Lauf des Jahres auf ein neutrales bis leicht expansives Niveaus von 2% zu
drucken. Wir rechnen mit weiteren 25-Basispunkte-Schritten, die bei den néchsten beiden Sitzungen und dann nur
noch quartalsweise erfolgen dirften. Am Kapitalmarkt wirken sich der internationale Renditezusammenhang und
das langsame Abreifen der EZB-Bestande tendenziell steigernd aus, wahrend die im Jahresverlauf voraussichtlich
wieder fallende Inflation sowie die Budgetkonsolidierung die Inflationserwartungen und damit die Renditen redu-
zieren. Noch offen und stark mit den bevorstehenden Handelskonflikten verbunden ist, ob und wie die private
Investitionsnachfrage anspringt, was die Renditen tendenziell steigern wurde. Alles in allem ergibt sich wenig
Bewegung, aufgrund der geldpolitisch bedingten starkeren Abwartsbewegung des Geldmarkts aber ein klarerer
Abwartstrend als in den USA. Die Renditekurve bleibt flach, ab einer Laufzeit von fiinf Jahren dirfte die Rendite
der deutschen Bundesanleihen den Geldmarkt aber tbertreffen.

Der wachsende Zinsvorteil und die zumindest kurzfristig wachstumsférdernde Wirtschaftspolitik der neuen US-
Administration durfte den US-Dollar stiitzen, wahrend der Euro unter der Wachstumsschwéache und mdoglichen
neuen Hindernissen fur einen exportgestutzten Aufschwung leidet. Der Dollaraufwertung entgegen wirkt das Be-
mihen vieler Zentralbanken, ihre Reserven verstérkt in andere Wahrungen und Gold anzulegen. Auch extreme
Umschwiinge in der Wirtschaftspolitik kénnen Investoren mittelfristig abschrecken, zum Beispiel in den jetzt ins
Abseits geratenen, bisher subventionierten ,griinen“ Branchen. Beim Schweizer Franken hat sich die von der SNB
angestrebte Wechselkursrichtung mit der (zu) niedrigen Inflation wieder in Richtung Schwéachung gedreht. Die
Zinsdifferenz belastet den Franken, sollte sich im Jahresverlauf aber verkleinern. Trotz der jiingsten Fortschritte im
Nahen Osten bleiben die handels- und geopolitischen Risiken bestehenund beginstigen den CHF. Ohne gréRere
Interventionen ist nur eine geringfugige Abwertung des CHF zum EUR realistisch.
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