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NOTENBANKEN STELLEN ZINSSENKUNGEN IN AUSSICHT

Erst hat die amerikanische Notenbank Fed am Mittwochabend die Perspektive auf Zinssenkungen ged&ffnet. Am
Donnerstag ist die EZB gefolgt. Die Jahre 2022 und 2023 waren noch von Erhéhungen der Leitzinsen gepragt.
Das Jahr 2024 konnte somit ein Jahr erster Zinssenkungen werden.

Beide Notenbanken haben die Leitzinssatze unverandert gelassen und pflichtgemaR ihre Bereitschaft zu
weiteren Zinserhéhungen - bei Bedarf -bestétigt. Die Wende zeichnet sich jedoch ab. US-Notenbankchef Jerome
Powell bestétigte beispielsweise, dass der Hohepunkt des Zinszyklus wahrscheinlich erreicht sei, und rdumte ein,
dass der Offenmarktausschuss iber mogliche Zinssenkungen diskutiert habe. Das deutlichste Signal liefert der
sogenannte ,Dot Plot”, eine Grafik der Fed, die die Einschatzungen der Mitglieder des Offenmarktausschusses
zur kinftigen Leitzinsentwicklung abbildet. Der zeigt namlich, dass die Sitzungsteilnehmer bis Ende des Jahres
2024 eine Senkung der Federal Funds Rate von 0,75 Prozentpunkten erwarten - einige mehr, andere weniger.

Der wichtigste Faktor hinter dieser Veranderung dirften die deutlichen Fortschritte bei der Einddmmung der
Inflation sein. Die Projektionen der US-Notenbank waren noch im September davon ausgegangen, dass die
Inflationsrate - gemessen am sogenannten ,Deflator” fir die personlichen Konsumausgaben - am Jahresende
2023 bei 3,3 Prozent stehen wiirde. In seiner Pressekonferenz gab Powell nun als Schiatzung der Fed fir die
Inflationsrate im November (die offiziellen Zahlen liegen noch nicht vor) 2,6 Prozent an. Den November-Wert fiir
die Kernrate, die man vor nur drei Monaten mit 3,7 Prozent am Jahresende 2023 veranschlagt hatte, schatzt die
Bank nun fiir November auf 3,1 Prozent. Die Realitat hat die Schatzungen offenbar sehr schnell Giberholt.

Die Markte haben vor allem die Einlassungen der Fed mit deutlichen Kursaufschlagen fast euphorisch begriif3t.
US-Staatsanleihen mit zehnjihriger Restlaufzeit wurden am Mittwoch (13. Dezember) zur Er6ffnung des Handels
mit einer Rendite von 4,2 Prozent notiert. Am Donnerstag lag die Rendite bei 3,92 Prozent. Und die ohnehin
schon aggressiven Zinssenkungserwartungen wurden noch einmal aufgestockt. Der Terminkontrakt auf die
Federal Funds Rate zeigte fir Dezember 2024 eine Absenkung des Leitzinssatzes um 1,5 Prozentpunkte (in den
Bereich von 3,75 bis 4,00 Prozent). Das sind nochmals zwei Zinsschritte mehr als vor der Sitzung des
Offenmarktausschusses. Die Reaktion der Aktienmarkte war daran gemessen fast zurtickhaltend: Der S&P 500
hat nach dem Ende der Notenbanksitzungum gut 1,5 Prozent zugelegt.

Vor allem die Aussagen der Fed wurden an den Finanzmarkten positiv aufgenommen. Trotz der zurilickhaltenden
Einschatzung der EZB scheinen die Notenbanker auf beiden Seiten des Atlantiks dabei zu sein, die schwierigste
Ubung der Geldpolitik zu meistern: Es kdnnte ihnen eine ,sanfte Landung® der Konjunktur gelingen, das heiRt,
dass sie die Inflation in den Griff bekommen, ohne die Wirtschaft in eine tiefe und langwierige Rezession zu
stlirzen. Daflir sprechen auch die robusten Arbeitsmarktdaten. In den USA war fiir November 2023 ein Aufbau
von 190.000 Stellen erwartet worden. Tatsachlich waren es 199.000.



Die Européische Zentralbank, die am Donnerstag (14. Dezember) die letzte Notenbanksitzung des Jahres
absolvierte, prasentierte sich zuriickhaltender als die Fed. Uber Zinssenkungen, so EZB-Prasidentin Christine
Lagarde, sei nicht gesprochen worden. Zudem warnte die Notenbank vor anhaltendem Preisdruck aus dem Inland
(Lohnstlickkosten!) und wiederholte den Hinweis, dass die Inflationsraten demnéchst vorlibergehend etwas
anziehen kénnten. Doch auch sie deutete die Moglichkeit einer geldpolitischen Kehrtwende an. Insbesondere
senkte sie ihre Inflations- und Wachstumsprojektionen: Die Inflationsschatzung fiir das Jahr 2023 wurde leicht
auf jahresdurchschnittlich 5,4 Prozent, die Schatzung fir 2024 recht deutlich um 0,5 Prozentpunkte auf 2,7
Prozent zuriickgenommen. Parallel dazu wurde die Wachstumsprognose fiir das laufende Jahr leicht auf 0,6
Prozent, flir das Jahr 2024 etwas deutlicher,um 0,2 Punkte, auf 0,8 Prozent abgesenkt.

Wachstumsschwache auf der einen und niedrigere Inflation auf der anderen Seite sind, wenn sich die
Erwartungen bestatigen, die wichtigsten Zutaten fiir eine kilinftige Lockerung der Geldpolitik im Euroraum.
Interessanterweise kiindigte die EZB gleichzeitig an, den Anleihebestand aus dem pandemie-bedingten
Ankaufprogramm (PEPP) schon von Juli 2024 an um monatlich rund 7,5 Milliarden Euro abschmelzen zu wollen.

Die vorsichtigere Herangehensweise der EZB und moglicherweise die angekiindigte Aufstockung der
Nettotilgungen von Anleihen im Bestand der EZB kénnten ein Grund sein, dass die Marktreaktion auf den
europdischen Anleihemarkten etwas verhaltener ausfiel. Die Rendite der Bundesanleihe fiel von knapp 2,2
Prozent vor der Sitzung des Offenmarktausschusses der Fed auf gut 2,1 Prozent am Donnerstagabend. Und die
Markterwartungen zu Leitzinssenkungen sind nochmals aggressiver geworden: Die an den Terminmarkten
veranschlagten Tagesgeldsatze beinhalten, dass der Einlagensatz bis Dezember 2024 von aktuell 4,0 Prozent auf
2,50 Prozent gesenkt wird. Trotzdem haben die europdischen Aktienmarkte die Kursgewinne nach der Sitzung
der US-Notenbank nicht halten kénnen. Der Euro-STOXX-Index der wichtigsten Aktien im Euroraum, der am
Donnerstagmorgen mit einem Plus von 1,6 Prozent ertffnet hatte, beschloss den Tag mit einem deutlich
moderateren Anstiegum 0,7 Prozent. Der DAX 40 beendete den Handel etwa auf Schlussstand des Vortags.
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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