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GELD & WÄHRUNG 

Gesamtwirtschaftliches Umfeld  

Die US-Konjunktur verliert kaum an Schwung. Das BIP 

wuchs im vierten Quartal auf das Jahr hochgerechnet um so-

lide 2,3 % gegenüber dem Vorquartal. Während die Wirt-

schaft vor allem dank des stabilen Konsums weiter brummt, 

bleibt der Arbeitsmarkt stabil. Die Arbeitslosenquote sank 

im Januar von 4,1 % auf 4,0 %. Dieses robuste Konjunktur-

bild wird von einer Kerninflationsrate begleitet, die sich seit-

wärts bei über 3 % bewegt und damit deutlich über dem In-

flationsziel der Fed von 2 % liegt. Während diese Umstände 

allein schon eine weitere Lockerung der Geldpolitik in Frage 

stellen würden, schwingt Präsident Trump nun auch noch im 

großen Stil die Zollkeule. Höhere Importzölle dürften in 

Form höherer Preise an die US-Verbraucher weitergegeben 

werden. Sollten die angedrohten Zölle in Höhe von 25 % auf 

Importe aus Mexiko und Kanada am 4. März tatsächlich in 

Kraft treten und die Zölle auf chinesische Produkte in Höhe 

von 10 % bestehen bleiben, würde dies nach unseren Be-

rechnungen die US-Inflationsrate im Jahresverlauf um etwa 

0,7 Prozentpunkte erhöhen. Dies wäre der letzte Sargnagel 

für weitere Zinssenkungsphantasien der Fed und erklärt, wa-

rum der US-Dollar weiterhin so stabil notiert.  

In der Eurozone wurde das BIP-Wachstum für Q4 gegen-

über dem Vorquartal zwar von 0,0 % auf 0,1 % nach oben 

revidiert, fundamental geändert hat sich die Lage durch diese 

Minikorrektur aber nicht. Insbesondere die beiden größten 

Volkswirtschaften (Deutschland und Frankreich) stecken 

weiter im Krisenmodus. Dass die EZB den Einlagenzins bis 

zum Sommer voraussichtlich um weitere 50 Basispunkte auf 

dann 2,25 % senken wird, dürfte sich mittelfristig konjunk-

turstützend auswirken. Für den Euro hingegen bedeuten 

Zinssenkungen hingegen tendenziell weiteren Gegenwind. 

Andererseits bräuchte es angesichts der niedrigen Erwartun-

gen für die Eurozone aber auch nicht viel, um positiv zu 

überraschen und dem Euro Rückenwind zu verleihen. Die 

Tatsache, dass es der Minderheitsregierung in Frankreich ge-

lungen ist, einen neuen Haushalt zu verabschieden, ist bei-

spielsweise bereits ein Plus für die Gemeinschaftswährung, 

und sollte das Ergebnis der Bundestagswahl in Deutschland 

am Wochenende eine stabile Regierungsbildung mit zwei 

Parteien aus der Mitte ermöglichen, würde dies dem Euro 

mit Sicherheit auch zugutekommen. Hinzu kommt, dass wir 

damit rechnen, dass die Eurozonenkonjunktur bis zum Som-

mer etwas an Schwung gewinnen.  

 

Wirtschaftliches Umfeld – Prognosen Eurozone 

 2024 2025 2026 2027 

BIP 0,7 1,0 1,5 1,3 

Inflation 2,4 2,3 2,2 2,4 

Arbeitslosenquote 6,4 6,4 6,1 5,7 

In %. Quelle: Berenberg 

 

Abb. 1: Wechselkurs EUR/USD 

 
Quelle: Bloomberg Finance L.P. 

 

Abb. 2: Marktbasierte Leitzinserwartungen EZB & Fed  

   
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Berenberg Fixed Income Research 

0,95

1

1,05

1,1

1,15

1,2

1,25

Mrz. 21 Mrz. 22 Mrz. 23 Mrz. 24 Mrz. 25

-1,00

-0,75

-0,50

-0,25

0,00

02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25

2 1 .  F e b r u a r  2 0 2 5  

WÄHRUNG AKTUELL – FEBRUAR 2025 
Von Brian Knobloch und Dr. Felix Schmidt 



 

 GELD & WÄHRUNG | 21. Februar 2025 2/3 

Kurzfristig 

Nachlassende Zollängste und wachsende Hoffnungen auf 

Frieden in der Ukraine haben den Euro und europäische Ak-

tien zuletzt weiter beflügelt. Dennoch konnte der 

EUR/USD-Kurs die Marke von 1,05 nicht nachhaltig über-

winden (Abb. 1). Wie bereits beschrieben, ist diese Entwick-

lung unter anderem auf den weiterhin robusten US-

Arbeitsmarkt und die überraschend hohe Verbraucher- und 

Erzeugerpreisinflation in den USA im Januar zurückzufüh-

ren. Neben der Fed werden auch Nachrichten aus dem Wei-

ßen Haus den Wechselkurs kurzfristig beeinflussen. Wir 

rechnen weiterhin mit einer erhöhten Volatilität. 

In vergangenen Handelstagen wurde das erwartete Auf-

wärtspotenzial bis 1,0520 (Hoch 1,0514) voll ausgeschöpft. 

Auf diesem Niveau bildete sich im Tageschart ein Doji (po-

tenzielles Umkehrsignal). Zusammen mit der überkauften 

Stochastik erwarten wir in dieser Woche eine Korrektur die-

ser Situation, wobei das Abwärtspotenzial bis 1,0370 be-

grenzt sein sollte, wo das 61.8er Fibonacci Level der aktuel-

len Aufwärtsbewegung verläuft. Wenig überraschend fun-

giert nun die 1,0520 als massiver Widerstand auf der Ober-

seite, sollte es hier zu einem Durchbruch kommen, wäre 

1,0640 das nächste Ziel einer Aufwärtsbewegung.  

 

Mittelfristig  

Am 30. Januar senkten die europäischen Währungshüter den 

Leitzins erneut um 25 Basispunkte. Bis Juni ist mit zwei wei-

teren Schritten in gleicher Höhe zu rechnen, bevor die Kon-

junktur im Euroraum wieder etwas an Fahrt gewinnt und die 

EZB ihre geldpolitische Lockerung voraussichtlich bei ei-

nem Einlagensatz von 2,25 % beenden wird. Für die Fed 

verkompliziert sich die Lage durch die Rückkehr Donald 

Trumps in Weiße Haus derweil. Denn seine Pläne, die Fis-

kalpolitik zu lockern, hohe Zölle zu erheben und die Ein-

wanderung stark zu begrenzen, würden bei einer Umsetzung 

inflationstreibend wirken. Und da die Fed bereits jetzt auf 

eine robuste Wirtschaft, einen stabilen Arbeitsmarkt und 

eine immer noch zu hohe Kerninflation blickt, gehen wir da-

von aus, dass die Fed den Leitzins in diesem Jahr nicht weiter 

senken wird und die Leitzinspanne bei 4,25 % bis 4,5 % be-

lassen wird. Der Markt preist derzeit eine Zinssenkung der 

Fed und drei Zinssenkungen der EZB ein (s. Abb. 2).  

 

Langfristig 

Kurz- und mittelfristig spricht also wenig gegen den US-

Dollar und vor allem wenig bis gar nichts für den Euro. In 

diesem Umfeld ist es unwahrscheinlich, dass der US-Dollar 

als Fluchtwährung deutlich an Wert verlieren wird. Sollte 

sich jedoch überraschend eine für Europa akzeptable Lö-

sung des Konflikts in der Ukraine abzeichnen, dürfte die Er-

leichterung über das Kriegsende dem Euro positive Impulse 

verleihen. Zudem könnten die Diskussionen in den USA 

über mögliche weitere Zinssenkungen der Fed in der zweiten 

Jahreshälfte wieder an Fahrt gewinnen und zu einer gewissen 

Abschwächung des US-Dollars führen.  Darüber hinaus 

drängt Trump weiterhin auf eine Schwächung des US-

Dollars. Es bleibt abzuwarten, ob ihm dies – wie in der ers-

ten Zeit seiner Präsidentschaft – gelingen wird (s. Abb. 3).

Abb. 3.:  EUR/USD Performance in den Tagen nach der Wahl  
 

 

Quelle: Bloomberg Finance L.P. 
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