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Zins- und FX-Perspektiven 4. Quartal 2024

Seit der Publikation der letzten Quartalsprognose im Juli 2024 hat sich der erwartete Inflationsabbau bewahrheitet
und war in der konjunkturell angeschlagenen Eurozone schneller als damals angenommen. Bereits im September
wurde laut vorlaufiger Berechnung das 2%-Ziel der EZB unterschritten. Aufgrund von Basiseffekten bei den Ener-
giepreisen dirfte es zwischenzeitlich noch einmal zu liber 2% liegenden Teuerungsraten kommen, und der EZB-
Rat beschreibt die Verteuerung der Dienstleistungen im Protokoll der letzten Sitzung als recht hartnackig. Ander-
seits sei aber auch das Risiko gestiegen, dass das Inflationsziel mittelfristig unterschritten werden kénnte. Die EZB
hat ihren mittlerweile als Leitzins etablierten Einlagensatz im September ein weiteres Mal um 25 Basispunkte
reduziert. Der Hauptrefinanzierungssatz sank sogar um 60 Basispunkte, da seit 18. September der von 50 auf 15
Basispunkte verringerte Spread zum Einlagensatz gilt. Ihre Konjunkturprognose hat die EZB (anders als die OeNB
fur Osterreich) im September gegentiber Juni kaum verandert.

Der Inflationsabbau sollte es der EZB erlauben, im Lauf des nachsten Jahres den Leitzins in Richtung eines neut-
ralen Niveaus von etwa 2% bis 2,5% zu dricken. Wir rechnen mit weiteren 25-Basispunkte-Schritten, die bei den
nachsten beiden Sitzungen und dann nur noch quartalsweise erfolgen durften. Gleichzeitig reduziert die EZB die
Re-Investition von Rickflissen aus den zur Krisenbekédmpfung angekauften Anleihen von Monat zu Monat weiter
und stellt diese mit dem Jahreswechsel vollstéandig ein. Das BIP-Wachstum dirfte sich nach den realen Einkom-
menszuwachsen dieses Jahres 2025 beleben, sodass eine Rickkehr der Realzinsen in den negativen Bereich
relativ unwahrscheinlich ist. Das BIP-Wachstum bleibt aber moderat aufgrund diverser Bremsfaktoren wie den
strukturellen Problemen des europaischen Automobilsektors, der zunehmenden Fragmentierung des Welthandels
entlang geopolitischer Trennlinien, die nach der US-Wahl von Protektionismus innerhalb der westlichen Industrie-
staaten verscharft werden koénnte, des Fachkraftemangels und der die Wettbewerbsposition schwéchenden euro-
paischen Energiepreise. Einen breit angelegten aktiven Abbau des Anleihenportfolios durch Verkaufe halten wir
daher fur unwahrscheinlich. Doch allein durch den passiven Abbau bei leichter Belebung der Konsum- und an-
schlieBend der Investitionsnachfrage dirften die Langfristrenditen etwas nach oben tendieren. Die Zinsstruktur
durfte sich schrittweise normalisieren und Ende 2025 einen zwar flachen, aber normalen Verlauf erreicht haben.

In den USA hat die Arbeitslosenrate — deren Minimierung ja ebenso zur Zielsetzung der Fed-Politik gehort wie
eine Inflationsrate von 2% - ihre Rekordtiefs verlassen, war mit 4,1% im September aber wieder niedriger als in
den beiden Hochsommermonaten. Der Inflationsabbau findet in den USA — der héheren Konsumdynamik entspre-
chend — auf h6herem Niveau statt als in der Eurozone. Die Verbraucherpreisinflation lag im September bei 2,4%,
die Kernrate ohne Nahrungsmittel und Energie bei 3,3%. Die US-Notenbank hat ihren Zinssenkungszyklus — der
sich ebenfalls auf einem hodheren Niveau abspielt als in der Eurozone — erst im September, aber daftr mit einem
50-Basispunkte-Schritt begonnen. Die BIP-Wachstumsprognose blieb faktisch unveréndert bei 2%, die Inflations-
prognose wurde leicht reduziert, die erwartete Arbeitslosenquote etwas aufwarts revidiert und fiir das Jahresende
eine um weitere 50 Basispunkte reduzierte mittlere Fed Funds Rate in Aussicht gestellt. Im nachsten Jahr sollen
dann weitere 100 Basispunkte folgen. Wir rechnen auch hier ab jetzt mit 25-Basispunkte-Schritten, die bei den
nachsten beiden Sitzungen und dann nur noch quartalsweise erfolgen dirften. Trotz des hdheren Ausgangsni-
veaus ist auch hier das Abwartspotenzial der Langfristrenditen begrenzt, wobei sich insbesondere der hohe staat-
liche Finanzierungsbedarf und der Bilanzabbau der Fed auswirken. Wegen der weitgehend parallelen Zinsentwick-
lung durfte es bei EUR/USD nur wenig Verschiebungen geben.

Die Schweiz weist mittlerweile bereits wieder Inflationsraten auf, die grenzwertig niedrig sind. Die Verbraucher-
preisinflation lag im September bei 0,8%. Dementsprechend hat die Schweizerische Nationalbank ihren Leitzins
im September bereits zum dritten Mal um 25 Basispunkte gesenkt und dieser liegt nun bei 1%. Auch die ge-
winschte Wahrungsbewegung hat sich verandert. Wahrend der Hochinflationsphase kam ein starker Franken der
Geldpolitik entgegen, inzwischen gerét aber wieder vermehrt die preisliche Wettbewerbsfahigkeit in den Blick-
punkt. Anders als bei der letzten Quartalsprognose erwarten wir nun zwei weitere Zinsschritte der SNB nach un-
ten, auf die die SARON Compound Rate wegen der Durchschnittsbildung zeitverzégert reagiert. Unter anderem
aufgrund der vielfaltigen geopolitischen Risiken weist der CHF inzwischen wieder eine grofRere Save-Haven-
Pramie auf, diese sollte sich zwar allméhlich wieder abbauen und ist auch nicht im Interesse der Notenbank. Den-
noch mussten wir die Prognose fiir den Kurs CHF je EUR im Vergleich zum Juli etwas nach unten revidieren.

Risiken fiir héhere Zinsen und Renditen resultieren u.a. aus
einem hinter den Erwartungen zuriickbleibenden Inflationsriick-
Fed Funds Rate 475500 425450 400425 375400 325350 gang und/oder neuen Knappheiten bei Rohstoffen und Importgi-
3M Geldmarkt* 470 425 4,00 375 325  tern, die aus weiteren Eskalationen mit Russland und/oder dem
— 410400 395 880 39  Nahen Osten resultieren konnen. Alle dies kénnte zu einer lang-
sameren oder ausbleibenden geldpolitischen Lockerung flhren.
S Enlagensatz T i;g oo 2% Auf der anderen Seite hatten neue Schwachezeichen des Im-
10 J Staat (DE) 230 2.20 2,20 2.25 205  mobilienmarktes, eine anhaltend schwache Industriekonjunktur,

Schweiz (%) T T eiwa aufgrund neuer Handelskonflikte oder staatlicher Sparpa-

SNB-Leitzins 100 075 0,50 0,50 050 kete, sowie die Strukturprobleme einzelner Branchen das Po-
3M Geldmarkt* 117 1,00 0,75 0,50 050  tenzial, die Arbeitslosigkeit steigen zu lassen und den Zinssen-
10) Staat 052 050 080 05 05  kyngsprozess im Vergleich zur abgebildeten Prognose zu be-
Wahrungen e TRl schleunigen, ebenso wie eine unerwartet rasch fallende Inflation.
USD je EUR 109 110 110 110 L10 - \ittelfristig nach wie vor denkbar ist eine Wellenbewegung der
CHF je EUR 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98

~st-Wert &2 Tagverzogen, cHamsaron compound rate. ZINSEN, die nach verfriihter Senkung einen neuerlichen Steige-
rungszyklus beinhaltet — ein Szenario, das auch den Schweizer
Franken zu neuen Hohen flhren durfte.
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