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Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt

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 tiberraschend.
EZB-Prisidentin Lagarde hatte im Vorfeld des Zinsent-
scheids deutliche Hinweise auf eine weitere Lockerung der
Geldpolitik gegeben und auch die makro6konomische Lage
zeichnet ein recht klares Bild. Nahezu alle Frihindikatoren
deuten auf ein schwaches Jahresende 2024 hin. Insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe ist die Stimmung schlecht, wo-
von Deutschland noch etwas stirker betroffen ist als andere
Linder der Eurozone. Zinssenkungen zur Stabilisierung der
Konjunktur kommen daher zur rechten Zeit und der nach-
lassende Preisdruck gibt der EZB den nétigen 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 zuriickzufithren, dass
die Energiepreise im Vergleichsmonat September 2023 schr
hoch waren. Dieser sogenannte Basiseffekt wird in den kom-
menden Monaten auslaufen und die Inflationsrate tendenzi-
ell erhdhen. Hinzu kommt der Anstieg der Olpreise auf-
grund der Eskalation des Nahostkonflikts. Gegen Jahres-
ende konnte die Inflationsrate daher durchaus wieder Uber
die 2-Prozent-Marke klettern. Dennoch wird die EZB vo-
raussichtlich bereits am 12. Dezember den Leitzins erneut
um 25 Bp senken. Fir das erste Quartal 2025 erwarten wir
dann zwei weitere Zinsschritte, so dass der Einlagensatz
dann bei 2,5 % liegen wird. Fir die europiische Wirtschaft
werden die sinkenden Zinskosten im kommenden Jahr einen
gewissen Rickenwind bedeuten.

In den USA ist die wirtschaftliche Entwicklung weiterhin
sehr robust. Die riickliufige Inflationsrate erlaubt der Fed
derweil eine weitere Lockerung der Geldpolitik, um eine
konjunkturelle Schwiche 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 abhingen. Dabei sind die Wahlen
zu den beiden Kammern des Kongresses fast ebenso wichtig
wie die Prasidentschaftswahlen (siche US-Wahl 2024: Drei
Szenarien fur die Wirtschaft). Sowohl das Rennen um das

Weille Haus als auch um die Mehrheit im Reprisentanten-
haus ist duBBerst knapp (siche 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
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Kurzfristig

Aktuell, knapp zwei Wochen vor der Wahl, zeigen die Mei-
nungsumfragen in den wichtigsten Swing States sowie die
Prognosemirkte ein leichtes Plus fir Donald Trump. Der
spalterische, harte Redestil Trumps wirkt sich offenbar posi-
tiv auf seine Wahlchancen aus, wobei sichetlich auch die
Themen Naher Osten und Fake News tiber eine angeblich
suboptimale Reaktion der Regierung Biden auf die Hurri-
kane "Helene" und "Milton" eine Rolle spielen. Die Wett-
mirkte preisen fur 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 Auszdhlung fast aller Stimmen
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feststehen, was unter Umstinden mehrere Tage dauern
kénnte. Da Israel noch nicht auf den jingsten iranischen An-
griff reagiert hat, kénnten die Spannungen im Nahen Osten
kurz vor der Wahl am 5. November sogar weiter verschir-
fen. In diesem Fall ist zusammen mit der voraussichtlich z4-
hen Auszihlung mit einer erhéhten Volatilitit an den Fi-
nanzmirkten und einer verstirkten Nachfrage nach den klas-
sischen sicheren Hifen wie Gold, Schweizer Franken oder
auch dem US-Dollar zu rechnen.

Charttechnisch konnte die wichtige Unterstitzung bei
1,0940 von den EUR/USD-Bullen nicht gehalten werden
und was als Korrektur der Aufwirtsbewegung von 1,0800-
1,1212 begann, muss nun als Abwirtstrend bezeichnet wet-
den. Diese Abwirtsbewegung 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. Unterstutzt wird diese Annahme von einer
Stochastik, die sich im Uberverkauften Bereich befindet und
ebenfalls fiir steigende Kurse in den nichsten Tagen spricht.
Um das Chartbild von negativ auf neutral zu drehen, miisste
EUR/USD nun wieder nachhaltig tiber 1,0940/1,0960 klet-
tern, was im aktuellen Umfeld jedoch ambitioniert erscheint,
so dass wir von diesem Niveau aus wieder mit fallenden Kut-
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
(Ubertriebenen) Zinssenkungsfantasien kam, konzentriert

sich der Markt nun auf die US-Wahl. Eine Rickkehr Trumps
ins Weille Haus wiirde fir Europa doppeltes Ungemach be-
deuten: Zusatzzoélle und weniger US-Hilfen fiir die Ukraine.
Fir die wirtschaftlichen Aussichten der USA sind hingegen
die gleichzeitigen Wahlen zu den beiden Kammern des Kon-
gresses (Senat und Reprisentantenhaus) von fast ebenso
grof3er Bedeutung wie das Rennen um das Weille Haus. Der
Prisident verfiigt in der Auflen- und Handelspolitik iiber
weitreichende Kompetenzen, wihrend der Kongress fiir
Steuern und Staatsausgaben zustindig ist.

Sollte Trump sich durchsetzen, diirfte der anfingliche Schub
fir die US-Wirtschaft und die Aussicht auf tendenziell ho-
here Leitzinsen dem US-Dollar zunichst etwas Riickenwind
verleihen. Mittelfristig kénnte sich das Blatt fiir den Dollar
jedoch aufgrund der wachstumshemmenden MaBnahmen
(z.B. ein Arbeitskriftemangel aufgrund einer geringeren Ein-

wanderung) unter Trump wenden.

Langfristig

Insgesamt lisst sich festhalten, dass fiir Europa aus wirt-
schafts- und handelspolitischer Sicht vor allem der Ausgang
des Rennens um das Weille Haus entscheidend ist. Fiir die
US-Wirtschaft werden hingegen auch die Kongresswahlen
cine wichtige Rolle spielen. Bei der Wahl — und den Ent-
scheidungen danach — steht fir beide Seiten des Atlantiks
viel auf dem Spiel. Auf lingere Sicht (etwa fiinf Jahre) muss
auch das Risiko der hohen US-Staatsverschuldung und még-
licher Refinanzierungsprobleme im Auge behalten werden.
Ein deutlich schwicherer US-Dollar erscheint dann moglich.

Abb. 2.: Wettquoten fiir die US-Wahl - Gewinnchancen in %
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Quellen: Gewinnchancen in %. Prisident: Wahrscheinlichkeit fiir den Sieg bei der Prisidentschaftswahl 2024; Senat/Haus: Wahrscheinlichkeit auf die Kontrolle nach
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