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DIE JUNGSTE ZINSSENKUNG IN DEN USA KONNTE DIE
VORERST LETZTE GEWESEN SEIN

Am Montag, 20. Januar 2025, wird in Washington die Amtsiibergabe von Joe Biden auf Donald Trump
stattfinden. Der neue Prasident tritt sein Amt vor dem Hintergrund steigender Renditen an den Anleihemarkten
an. Vor einem Jahr, im Januar 2024, wiesen zehnjahrige Staatsanleihen der USA eine laufende Verzinsung knapp
unter 4,0 Prozent auf. Seitdem ist sie auf aktuell 4,8 Prozent hochgegangen.

Dieser Renditeanstieg hat mehrere Ursachen: Zum einen sind die jingsten Konjunkturdaten in den USA stark
ausgefallen. Am amerikanischen Arbeitsmarkt ist die Zahl neu geschaffener Stellen im Dezember 2024 auf
256.000 gestiegen und lag damit weit Uber den Erwartungen. Volkswirte hatten mit einem Wachstum um
160.000 Stellen gerechnet. Die Arbeitslosenquote stellte sich kaum verandert bei 4,1 Prozent ein. Zum andern
schatzen die Marktteilnehmer die Aussichten auf weitere Zinssenkungen zunehmend vorsichtig ein. An den
Terminmarkten wird Gberwiegend damit gerechnet, dass die US-Notenbank Fed es im laufenden Jahr allenfalls
bei zwei weiteren Zinssenkungen oder — womit die Volkswirte Uberwiegend rechnen — es bei einer einzigen
belassen kénnte. Und selbst diese ist ungewiss.

Der renommierte Marktbeobachter Mohamed El-Erian bezeichnete die jingste Riicknahme der amerikanischen
Leitzinsen am 18. Dezember 2024 als einen ,hawkish cut”, als eine Zinssenkung, die gleichwohl eine restriktivere
Geldpolitik ankindigt.[1] Hinter verschlossenen Tiren, meinte El-Erian, hatte die Fed bis Dezember die Haltung
vertreten: ,Wir kdnnen die Zinsen weiter senken, da es nur eine Frage der Zeit ist, bis die Inflation unser Ziel
erreicht.” Seither stinde die Fed, wie der ,hawkish cut* zeige, auf dem Standpunkt: ,Wir mussen die restriktive
Geldpolitik noch viel langer beibehalten, als wir erwartet haben.” Selbst eine vollige Kehrtwende bis hin zu einer
Zinserhdhung will EI-Erian nicht ganz ausschliel3en.

Nun sind die Erwartungen der amerikanischen Geldpolitiker erfahrungsgemafll kaum mehr als eine
Momentaufnahme. Erwartungen an die Zukunft sind in erster Linie Botschaften fir die Gegenwart. Sie sollen
vornehmlich die aktuellen Dispositionen der Finanzmarktteilnehmer steuern. Besonders die Fed hat sich in der
Vergangenheit pragmatisch gezeigt, wenn es darum geht, ihre Geldpolitik an neue Wirtschaftsdaten oder
veranderte politische Konstellationen anzupassen. Das fallt ihr leichter als der EZB, da die Fed nicht allein dem
Ziel der Preisstabilitat, sondern zuséatzlich auch dem der Vollbeschéaftigung verpflichtet ist. Je nach Lage kann die
Fed das eine oder das andere Ziel starker betonen. In der aktuellen Situation will sich die Fed offenbar alle
Optionen offenhalten. ,Wir raten nicht, wir spekulieren nicht, wir treffen keine Annahmen®, beschrieb Fed-
Gouverneur Jerome Powell kiirzlich seine Herangehensweise.[2]

Unserer Einschatzung nach wird die Fed vorerst nicht zu einer restriktiveren Geldpolitik zuriickkehren.
Gleichwohl spricht vieles dafir, dass die amerikanischen Notenbanker den aktuellen Zinssenkungszyklus als
weitgehend abgeschlossen betrachten. Der zentrale Leitzins, die Fed Funds Rate, bewegt sich seit der jiingsten
Ricknahme Mitte Dezember 2024 in einem Korridor von 4,25 bis 4,5 Prozent, nachdem sie Mitte 2023 noch um
einen Prozentpunkt hdher lag.



Laut ihrer aktuellen Prognose erwartet die Fed, dass die Inflation in den USA am Jahresende 2025 bei etwa 2,5
Prozent liegen wird. Fir den Dezember 2024 wurde am Mittwoch dieser Woche ein Anstieg des
Verbraucherpreisindex CPl um 2,9 Prozent veroffentlicht. Damit ist die Inflationsrate gegentuber dem November
2024 um 0,2 Prozentpunkte gestiegen. Die Fed schaut jedoch starker auf den Preisindex fir die privaten
Konsumausgaben PCE, der in der Regel einige Zehntel Prozentpunkte niedriger liegt. An diesem orientiert sie
auch ihr Ziel, mittelfristig eine Inflation von 2 Prozent anzustreben. Fur den PCE-Index steht der Dezember-Wert
noch aus. Im November 2024 lag der PCE-Index bei 2,4 Prozent und somit leicht unter der Inflationsprognose fur
2025.

Aufgrund der Leitzinssenkungen und des Renditeanstiegs bei langeren Laufzeiten ist die Zinsstrukturkurve am
amerikanischen Anleihemarkt im vergangenen Jahr steiler geworden. Anfang 2024 war die Zinsstrukturkurve
noch invers — die kurzfristigen Zinsen lagen hoher als die langfristigen. Vor einem Jahr rentierten
Zinsinstrumente mit sechs Monaten Laufzeit bei 5,2 Prozent. Seitdem hat sich die Form der Zinskurve in den USA
normalisiert — die Zinsen fur sechs Monate liegen bei 4,3 Prozent und damit leicht unter der Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen. Drei3igjahrige Anleihen rentieren gar mit 5 Prozent.

Einige Argumente sprechen dafir, dass die langfristigen Zinsen im laufenden Jahr weiter anziehen werden. Die
expansive Finanzpolitik und die angekindigten Einfuhrzélle stellen ein Aufwartsrisiko flr die Preisentwicklung
und damit fir die Anleiherenditen dar. Darlber hinaus dirfte die US-Staatsverschuldung weiter steigen und
somit Nachfrage nach weiterem Kapital auf den Anleihemarkten auslosen. Wir befurchten nicht, dass die
langfristigen Zinsen in den USA scharf in die Hohe schieBen. Doch Anleger sollten in ihre Uberlegungen
einbeziehen, dass sie am Jahresende Giber dem aktuellen Niveau liegen konnten.

Ein solcher Zinsanstieg droht zu einer Belastung fur die Aktienmérkte zu werden. Zum einen werden damit
Anleihen als Alternative zu Aktien noch attraktiver. Bei steigenden Zinsen wandert Anlagekapital typischerweise
von den Aktien- zu den Anleihemérkten. Zum andern werden jene Unternehmen finanziell leiden, die
Fremdkapital aufnehmen wollen — oder missen. Das bestarkt uns darin, auf dem Aktienmarkt — in den USA wie
auch anderswo auf der Welt — nach Unternehmen Ausschau zu halten, die aus unserer Sicht nicht nur ein
Uberzeugendes Geschaftsmodell aufweisen, sondern dieses auch solide finanzieren. Eine Ubermafige
Verschuldung birgt fir Unternehmen im neuen Jahr ein hoheres Risiko.

Seit Beginn dieses Zinssenkungszyklus haben gerade amerikanische Aktien von fallenden Zinsen profitiert. Dieser
Ruckenwind wird unserer Uberzeugung nach im laufenden Jahr 2025 ausbleiben. Damit hangt die weitere
Kursentwicklung amerikanischer Aktien in besonderem Mal3e von der Gewinnentwicklung der Unternehmen ab.
Vom Wirtschaftswachstum in den USA — die OECD erwartet in ihrem Wirtschaftsausblick vom Dezember 2024
fUr das Jahr 2025 eine Verlangsamung des US-Wachstums auf 2,4 Prozent — sind derzeit keine frischen Impulse
zu erwarten. Allerdings werden laut FactSet die Gewinne der im Aktienindex S&P 500 gelisteten Unternehmen
2025 im Mittel um 14,6 Prozent steigen. Einige Unternehmen werden diesen Mittelwert Ubertreffen, zum Teil
deutlich. Doch viele Unternehmen werden darunter bleiben. Das spricht dafiir, auch auf dem amerikanischen
Aktienmarkt selektiv zu investieren.

Im Aktienindex MSCI Welt, der die Kursentwicklung der grof3ten Unternehmen der Welt nachzeichnet, kommen
amerikanische Titel derzeit auf ein Gewicht von knapp 74 Prozent. Angesichts der Zinsrisiken, mit denen
amerikanische Unternehmen konfrontiert sind, halten wir einen solchen Anteil in unseren Aktienportfolios fur
unverhaltnismafiig hoch. Wir bleiben vorsichtiger und begrenzen in unserem Modellportfolio US-Aktien derzeit
auf einen Anteil von 52 Prozent, wahrend unsere Benchmark bei 35 Prozent liegt.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
Meinungsaul3erungen 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
Ankiundigung &ndern kann.
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