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GELD & WÄHRUNG 

Gesamtwirtschaftliches Umfeld  

Die Zinswende ist in vollem Gange. Am 17. Oktober hat die 

EZB den Einlagensatz zum dritten Mal um 25 Bp auf nun-

mehr 3,25 % gesenkt. Der Schritt kam nicht überraschend. 

EZB-Präsidentin Lagarde hatte im Vorfeld des Zinsent-

scheids deutliche Hinweise auf eine weitere Lockerung der 

Geldpolitik gegeben und auch die makroökonomische Lage 

zeichnet ein recht klares Bild. Nahezu alle Frühindikatoren 

deuten auf ein schwaches Jahresende 2024 hin. Insbesondere 

im Verarbeitenden Gewerbe ist die Stimmung schlecht, wo-

von Deutschland noch etwas stärker betroffen ist als andere 

Länder der Eurozone. Zinssenkungen zur Stabilisierung der 

Konjunktur kommen daher zur rechten Zeit und der nach-

lassende Preisdruck gibt der EZB den nötigen Handlungs-

spielraum. Die Inflationsrate ist im September mit 1,7 % im 

Vorjahresvergleich auf den niedrigsten Stand seit April 2021 

gefallen. Dies ist allerding auch darauf zurückzuführen, dass 

die Energiepreise im Vergleichsmonat September 2023 sehr 

hoch waren. Dieser sogenannte Basiseffekt wird in den kom-

menden Monaten auslaufen und die Inflationsrate tendenzi-

ell erhöhen. Hinzu kommt der Anstieg der Ölpreise auf-

grund der Eskalation des Nahostkonflikts. Gegen Jahres-

ende könnte die Inflationsrate daher durchaus wieder über 

die 2-Prozent-Marke klettern. Dennoch wird die EZB vo-

raussichtlich bereits am 12. Dezember den Leitzins erneut 

um 25 Bp senken. Für das erste Quartal 2025 erwarten wir 

dann zwei weitere Zinsschritte, so dass der Einlagensatz 

dann bei 2,5 % liegen wird. Für die europäische Wirtschaft 

werden die sinkenden Zinskosten im kommenden Jahr einen 

gewissen Rückenwind bedeuten.  

In den USA ist die wirtschaftliche Entwicklung weiterhin 

sehr robust. Die rückläufige Inflationsrate erlaubt der Fed 

derweil eine weitere Lockerung der Geldpolitik, um eine 

konjunkturelle Schwäche gar nicht erst aufkommen zu las-

sen. Wir rechnen mit weiteren Zinssenkungen um insgesamt 

100 Bp bis zum Sommer 2025. Die wirtschaftliche Entwick-

lung in den USA wird aber auch stark vom Ausgang der 

Wahlen am 5. November abhängen. Dabei sind die Wahlen 

zu den beiden Kammern des Kongresses fast ebenso wichtig 

wie die Präsidentschaftswahlen (siehe US-Wahl 2024: Drei 

Szenarien für die Wirtschaft). Sowohl das Rennen um das 

Weiße Haus als auch um die Mehrheit im Repräsentanten-

haus ist äußerst knapp (siehe Abb. 2).  

Wirtschaftliches Umfeld – Prognosen Eurozone 

 2024 2025 2026 

BIP 0,7 1,3 1,5 

Inflation 2,3 2,0 2,3 

Arbeitslosenquote 6,5 6,2 5,8 

In %. Quelle: Berenberg 

 

Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD 

 
Quelle: Bloomberg Finance L.P. 

 

Kurzfristig 

Aktuell, knapp zwei Wochen vor der Wahl, zeigen die Mei-

nungsumfragen in den wichtigsten Swing States sowie die 

Prognosemärkte ein leichtes Plus für Donald Trump. Der 

spalterische, harte Redestil Trumps wirkt sich offenbar posi-

tiv auf seine Wahlchancen aus, wobei sicherlich auch die 

Themen Naher Osten und Fake News über eine angeblich 

suboptimale Reaktion der Regierung Biden auf die Hurri-

kane "Helene" und "Milton" eine Rolle spielen. Die Wett-

märkte preisen für Trump aktuell eine Siegwahrscheinlich-

keit von rund 60 Prozent ein (s. Abb. 2), doch es scheint 

noch alles offen zu sein. Das Wahlergebnis wird daher vo-

raussichtlich erst nach Auszählung fast aller Stimmen 
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feststehen, was unter Umständen mehrere Tage dauern 

könnte. Da Israel noch nicht auf den jüngsten iranischen An-

griff reagiert hat, könnten die Spannungen im Nahen Osten 

kurz vor der Wahl am 5. November sogar weiter verschär-

fen. In diesem Fall ist zusammen mit der voraussichtlich zä-

hen Auszählung mit einer erhöhten Volatilität an den Fi-

nanzmärkten und einer verstärkten Nachfrage nach den klas-

sischen sicheren Häfen wie Gold, Schweizer Franken oder 

auch dem US-Dollar zu rechnen. 

Charttechnisch konnte die wichtige Unterstützung bei 

1,0940 von den EUR/USD-Bullen nicht gehalten werden 

und was als Korrektur der Aufwärtsbewegung von 1,0800-

1,1212 begann, muss nun als Abwärtstrend bezeichnet wer-

den. Diese Abwärtsbewegung ist mit 400 Punkten bereits 

weit fortgeschritten und die Kerzensequenz der letzten bei-

den Handelstage deutet auf eine Bodenbildung im Bereich 

von 1,0800 hin. Unterstützt wird diese Annahme von einer 

Stochastik, die sich im überverkauften Bereich befindet und 

ebenfalls für steigende Kurse in den nächsten Tagen spricht. 

Um das Chartbild von negativ auf neutral zu drehen, müsste 

EUR/USD nun wieder nachhaltig über 1,0940/1,0960 klet-

tern, was im aktuellen Umfeld jedoch ambitioniert erscheint, 

so dass wir von diesem Niveau aus wieder mit fallenden Kur-

sen bis in den Bereich von 1,0770 rechnen. 

 

Mittelfristig  

Nachdem sowohl die EZB als auch die FED in den Zins-

senkungszyklus eingestiegen sind und es auf beiden Seiten zu 

(übertriebenen) Zinssenkungsfantasien kam, konzentriert 

sich der Markt nun auf die US-Wahl. Eine Rückkehr Trumps 

ins Weiße Haus würde für Europa doppeltes Ungemach be-

deuten: Zusatzzölle und weniger US-Hilfen für die Ukraine. 

Für die wirtschaftlichen Aussichten der USA sind hingegen 

die gleichzeitigen Wahlen zu den beiden Kammern des Kon-

gresses (Senat und Repräsentantenhaus) von fast ebenso 

großer Bedeutung wie das Rennen um das Weiße Haus. Der 

Präsident verfügt in der Außen- und Handelspolitik über 

weitreichende Kompetenzen, während der Kongress für 

Steuern und Staatsausgaben zuständig ist.  

Sollte Trump sich durchsetzen, dürfte der anfängliche Schub 

für die US-Wirtschaft und die Aussicht auf tendenziell hö-

here Leitzinsen dem US-Dollar zunächst etwas Rückenwind 

verleihen. Mittelfristig könnte sich das Blatt für den Dollar 

jedoch aufgrund der wachstumshemmenden Maßnahmen 

(z.B. ein Arbeitskräftemangel aufgrund einer geringeren Ein-

wanderung) unter Trump wenden.  

 

Langfristig 

Insgesamt lässt sich festhalten, dass für Europa aus wirt-

schafts- und handelspolitischer Sicht vor allem der Ausgang 

des Rennens um das Weiße Haus entscheidend ist. Für die 

US-Wirtschaft werden hingegen auch die Kongresswahlen 

eine wichtige Rolle spielen. Bei der Wahl – und den Ent-

scheidungen danach – steht für beide Seiten des Atlantiks 

viel auf dem Spiel. Auf längere Sicht (etwa fünf Jahre) muss 

auch das Risiko der hohen US-Staatsverschuldung und mög-

licher Refinanzierungsprobleme im Auge behalten werden. 

Ein deutlich schwächerer US-Dollar erscheint dann möglich.  

Abb. 2.:  Wettquoten für die US-Wahl - Gewinnchancen in % 
 

     
Quellen:  Gewinnchancen in %. Präsident: Wahrscheinlichkeit für den Sieg bei der Präsidentschaftswahl 2024; Senat/Haus: Wahrscheinlichkeit auf die Kontrolle nach 
der Wahl 2024. Quelle: Realclearpolling, Polymarket. Stand: 21.10.2024. 
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