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Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die Konjunkturindikatoren deuten auf eine gedimpfte wirt-
schaftliche Aktivitdt im Euroraum zum Jahreswechsel hin.
Insbesondere in den beiden gréBten Mitgliedslindern -
Deutschland und Frankreich - belastet die hohe politische
Unsicherheit die Konjunktur in einer Zeit, in der wirtschafts-
und fiskalpolitische Reformen dringend notwendig sind. Al-
lerdings spricht einiges dafiir, dass sich die europiische Wirt-
schaft ab dem Frithjahr von dem Dimpfer im Winter erho-
len kann. Die Leitzinssenkungen der EZB im vergangenen
Jahr werden sich zunehmend in der Realwirtschaft bemerk-
bar machen, und die geldpolitische Lockerung wird sich auch
in diesem Jahr fortsetzen. Wir erwarten, dass die EZB den
Einlagensatz bis zum Sommer um weitere 75 Basispunkte
auf dann 2,25 % senken wird. Positiv auf die Konjunktur
witd sich auch auswitken, dass die Einkommen im Euto-
raum seit geraumer Zeit stirker steigen als die Preise. Die
privaten Haushalte haben daher Spielraum fiir héhere Kon-
sumausgaben. In Deutschland kénnten die Neuwahlen am
23. Februar kurzfristig als Katalysator fiir eine Aufbruch-
stimmung wirken, bevor eine neue Regierung dann hoffent-
lich uberfillige Reformen angeht. Fir die Exportnation
Deutschland wird es sich zunehmend positiv auswirken, dass
sich die chinesische Konjunktur derzeit stabilisiert und Do-
nald Trump in den USA durch Steuersenkungen und Dere-
gulierung kurzfristig zusitzliche Wachstumsimpulse freiset-
zen dirfte. Notig hat dies die weiterhin brummende US-
Wirtschaft aber eigentlich nicht. Die Atlanta Fed rechnet
derzeit damit, dass das US-BIP in Q4 erneut um starke
3,0 % annualisiert gewachsen ist und auch der Arbeitsmarkt
ist weiterhin sehr stabil. Fir die Fed verkompliziert sich die
Lage durch die Riickkehr Donald Trumps in Weile Haus
derweil. Denn seine Pline, die Fiskalpolitik zu lockern, hohe
Zolle zu erheben und die Einwanderung stark zu begrenzen,
wiirden bei einer Umsetzung inflationstreibend wirken. Und
da die Fed bereits jetzt auf eine robuste Wirtschaft, einen
stabilen Arbeitsmarkt und eine immer noch zu hohe Kerni-
nflation blickt, gehen wir davon aus, dass die Fed den Leit-
zins in diesem Jahr nicht weiter senken wird und die Leitzin-
spanne bei 4,25 % bis 4,5 % belassen wird.

Wirtschaftliches Umfeld - Prognosen Eurozone

2024 2025 2026 2027
BIP 0,7 1,0 1,5 1,3
Inflation 2,4 2,1 2,1 2,4
Arbeitslosenquote 6,4 6,4 6,1 5,7
In %. Quelle: Berenberg
Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD
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Kurzfristig

In den ersten Handelswochen des Jahres zeigte sich der US-
Dollar weiterhin stark (Abb. 1). Mit den Tiefststinden von
1,0212 in der vergangenen Woche ist die psychologisch
wichtige Marke der Paritit nicht mehr weit entfernt und die
Anziehungskraft dirfte immer deutlicher werden. Ein
Grund dafiir ist die Verschiebung der Zinsstrukturkurven.
Am deutlichsten sind die Verinderungen einmal mehr jen-
seits des Atlantiks. Wihrend die Kurve in den USA Ende
letzten Jahres noch eine starke Inversitit aufwies, hat sich
das Zinsniveau in den letzten Wochen deutlich gedreht. Die
Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe notiert aktuell
knapp tiber 4,75 % und nihert sich damit wieder der schr
wichtigen Marke von 5,00 %. Diese Marke wurde zuletzt im
Herbst 2023 getestet und zeigt, dass das lange Ende der
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Zinsstrukturkurve steigt. Das kurze Ende der Kurve verharrt
hingegen knapp unter der Rendite der 10-jihrigen US-
Staatsanleihe, was aktuell zu einer sehr flachen Kurve fuhtt.
Dieses Bild zeigt sich auch beim Spread zwischen dem 10-
jahrigem und dem 2-jahrigem Swapsatz, der zwei Jahre lang
negativ war (Juli 2022 bis September 2024) und seit Ende
letzten Jahres wieder positiv ist (aktuell: +38 Prozent-
punkte).

Auch aus charttechnischer Sicht bleibt der EUR/USD-Kurs
im Abwirtstrend und das iibergeordnete Bild deutet weiter-
hin auf fallende Kurse hin. Am Montag wurde die wichtige
Unterstiitzung bei 1,02 erreicht, die das 61,8 %-Fibonacci-
Retracement-Level der groBen Aufwirtsbewegung von
0,9535 bis 1,1275 darstellt. Die Tageskerze vom Montag
schloss jedoch in einer Hammerformation und wurde an-
schlieBend durch eine positive Tageskerze bestitigt, was zu-
sammen mit dem Fibonacci-Niveau auf eine mégliche Kor-
rektur hindeutet. Ziele der Aufwirtskorrektur sind das Aus-
bruchsniveau vom 2. Januar bei 1,0350 sowie eine Riickkehr
zum 50%-Fibonacci-Retracement-Level der erwihnten Auf-
wirtsbewegung bei 1,0405. Nach Erreichen dieser Korrek-
turziele ist aus charttechnischer Sicht jedoch mit einer Fort-
setzung des Abwirtstrends zu rechnen. Grundsitzlich er-
warten wir - Trump sei Dank - auch weiterhin eine hohe
Volatilitit an den Mirkten (Abb. 2).

Mittelfristig
Die Fed hat in ihrer Dezembersitzung die Leitzinsspanne um
25 Basispunkte auf 4,25 — 4,50 % gesenkt. Fiir 2025 rechnen

die Wihrungshiiter nur noch mit Zinssenkungen um insge-
samt 50 Basispunkte, wihrend sie im September noch von
100 ausgegangen waren. Die hartnickige Kerninflation, die
sehr robuste Konjunktur und Donald Trump, dessen Politik
voraussichtlich inflationstreibend wirken wird, werden der
Fed — wie bereits erwihnt - keinen Spielraum fiir eine weitere
Lockerung der Geldpolitik lassen. Die Richtung der Fed ist
also klar. Bei der EZB sicht es aufgrund wirtschaftlicher Ri-
siken deutlich anders aus. Sie hat in ihrer Dezembersitzung
trotz schwichelnder Konjunktur zum vierten Mal in Folge
nur eine kleine Zinssenkung in Héhe von 25 Basispunkten
vorgenommen. Daher rechnen wir im ersten Halbjahr 2025
mit drei weiteren Zinsschritten in gleicher Hohe, so dass der
Einlagesatz dann bei 2,25 % liegen wird. Mittelfristige diirfte
der USD also favorisiert bleiben.

Langfristig

Dreht dieses Momentum (= Zinssenkungen in den USA),
kénnten jedoch zur Mitte des Jahres tibertriebene Markter-
wartungen an die Fed zu einer Abschwichung des US-
Dollars fithren. Auf lingere Sicht (ca. finf Jahre) ist auch das
Risiko der hohen US-Staatsverschuldung und méglicher Re-
finanzierungsprobleme zu beachten. Hohe Zinszahlungen in
Kombination mit einer steigenden Schuldenquote kénnen
die finanzielle Belastung des Staates erhdhen, das Wirt-
schaftswachstum didmpfen und die langfristige wirtschaftli-
che Stabilitiat und damit das Vertrauen in den US-Dollar als
globale Reservewihrung gefihrden. Ein deutlich schwiche-
rer US-Dollar erscheint dann moglich.

Abb. 2.: Vergleich EUR/USD ATM Implizite Volatilitat 1 Monat vs. 1 Jahr
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