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Zins- und FX-Perspektiven 2. Quartal 2025

Wahrend die Eurozone nur mit kleinen Schritten in den Aufschwung findet, entstehen in den USA zunehmende
Stagflationssorgen. Schon fiir Notenbanken mit einfachem Inflationsziel ist die Kombination aus nachlassender
Wirtschaftsynamik (die langerfristig die Inflation fallen lassen sollte) und Uber dem Ziel liegenden Inflationsraten
und -erwartungen eine Herausforderung. Fur die Fed mit dem dualen Mandat, das Preisstabilitat im Sinne einer
Steigerung der PCE-Kernrate von 2%, gleichzeitig aber auch eine Maximierung der Beschéftigung vorschreibt, ist
die Situation noch schwieriger. Das Protokoll zur FOMC-Sitzung aus dem Mérz belegt den vorsichtigen Zugang
der Fed zu mdglichen Zinssenkungen. Mittlerweile haben sich die schon in der Méarz-Revision der Fed-Makro-
Projektionen enthaltenen Belastungen seitens der US-Zollpolitik weiter verscharft, sodass die Inflations- (und auch
Arbeitslosenquoten-) Erwartung im Juni abermals nach oben und die Wachstumserwartung nach unten revidiert
werden dirften. Selbst wenn nur ein Teil der Zolle auf die Absatzpreise Uberwalzt werden kann und die US-
Verbraucherpreisinflation im Marz rucklaufig war, ist der Einfluss auf das kinftige Preisniveau signifikant. So lag
der Anteil von Konsumgitern an den US-Importen im Jahr 2022 bei 27%. Vorsichtig mit 25% Ubertragen auf die
Guterimporte des vierten Quartals 2024 im Wert von 3.261 Mrd USD waren das in Q4-24 rund 860 Mrd USD ge-
wesen, wahrend die Personal Consumption Expenditures for Goods zu laufenden Preisen 6.355 Mrd USD aus-
machten - woraus sich ein Anteil importierter Guter am Personal Consumption Expenditure Index von 10% bis
15% schétzen lieRe. Wenn von den derzeit zwischen 10% (allgemeiner Einfuhrzoll), 25% (Stahl, Aluminium, Au-
tos) und 145% (China; andere landerspezifische Zoélle zur Zeit ausgesetzt) liegenden Zolle der unterste Satz
(10%) auf die Absatzpreise tberwalzt wiirde und der Anteil der Importwaren wegen der Verteuerung auf die untere
Schétzbandbreite zuriickfallt, liegt der direkte Effekt auf die PCE-Inflation bei +1 Prozentpunkt. Hinzu kommen die
Verteuerungen bei inlandischen Produkten, die unter Verwendung von Rohstoffen und/oder Vorleistungen aus
dem Ausland hergestellt werden.

Der USD ist angesichts der mit den Zollerh6hungen verbundenen Rezessionsgefahr und der riicklaufigen Aus-
landsnachfrage nach US-Staatsanleihen zum Euro auf ein Dreijahrestief gefallen. Die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen, die durch die erhdhte Unsicherheit am 4.4. erstmals seit Oktober 2024 wieder unter 4% gefallen
war, stieg aus demselben Grund nach dem Inkrafttreten der landerspezifischen Zusatzzoélle um 40 bis 45 Basis-
punkte an, obwohl die meisten schon nach einem Tag wieder fir 90 Tage ausgesetzt wurden. Sehr ungewdhnlich
und ebenfalls der Zollpolitik gedankt war, dass sich die deutsche Benchmarkrendite fast spiegelbildlich dazu ent-
wickelte. Im Vergleich zur letzten Prognose vom 22. Janner 2025 sind die US-Renditen dennoch etwas niedriger,
wéahrend die deutschen Benchmarks um gut zehn Basispunkte Uber dem damaligen Niveau liegen. Hintergrund
des eingeengten Renditespreads sind die Anderungen der Schuldenregeln im deutschen Grundgesetz, die der
neuen, bald ihr Amt antretenden Regierung erlauben werden, zusétzlich zum bisherigen Sonderhaushalt von 100
Mrd EUR weitere 400 Mrd in den Ausbau der durch den Russland/Ukraine-Krieg ebenso wie die neue US-Politik
herausgeforderten Verteidigungskapazitat sowie 500 Mrd in den Ausbau der in die Jahre gekommenen Infrastruk-
tur zu investieren. Mit dieser Aussicht haben sich auch innerhalb der Eurozone die Renditedifferenzen gegeniber
Deutschland verringert.

In der Eurozone bewirken die neuen US-Z6lle kurzfristig beim BIP-Wachstum und auch bei der Inflation eine Sen-
kung, da der AuRenbeitrag zum BIP sinkt und verringerte Umséatze in den USA in der Eurozone tendenziell ein
Uberangebot zur Folge haben diirften, insbesondere auch durch die Umlenkung von Handelsstrémen aus China.
Die Makro-Projektion der EZB aus dem Mérz konnte dies nur ansatzweise berticksichtigen, ging trotz voruberge-
henden Anstiegs aber bereits von einer recht zugigen Annéherung des Inflationsziels aus. Mit der Eurostarke, dem
durch die internationalen Konjunktursorgen und die Anhebung der OPEC+Produktionsquoten ab Mai verringerten
Opreis und den genannten Handelseffekten diirfte das nun noch schneller gehen, sodass wir, anders als noch im
Janner, bereits am 17. April die nachste Senkung des Einlagensatzes erwarten, der im Juni dann auf 2% sinkt.
Ob es danach noch zu weiteren Senkungen kommt, hdngt vom AusmalR der Konjunkturschdden aus dem Han-
delskrieg ab. Da unterbrochene bzw. weniger effizient organisierbare internationale Lieferketten kostensteigernd
wirken, sollte die Inflation mittelfristig nicht unter 2% fallen, sodass die 2% auch als Gleichgewichtsniveau fur den
Einlagensatz gelten kénnten. Die normalisierte Zinsstruktur sollte etwas steiler werden, was vom ,kurzen Ende*
getragen wird, da in den langfristigen Renditen und Swapsétzen bereits hdhere Staatsausgaben eingepreist sind.
In den USA rechnen wir wegen der Zolleffekte mit einer Vertagung der Fed-Zinssenkungen auf den Herbst. Die
US-Renditen durften erhoht bleiben, wozu neben den Zollturbulenzen auch der durch Steuersenkungen erhéhte
staatliche Fremdfinanzierungsbedarf beitragt.

Mit abflachendem Wachstum und einem im September
einsetzenden Fed-Senkungszyklus dirfte die US-
Fed Funds Rate 425450 425-450 400425 375-400 35375 Renditetendenz letztlich nach unten zeigen, wobei eine
3M Geldmarkt* ez iy A0 Eie EED verringerte Nachfrage aus dem Ausland die Renditen im-
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mer wieder nach oben treiben kann. Die positive Zinsdiffe-

renz diirfte den USD etwas stiitzen, die Unsicherheit bleibt

a0 e I . CO BN . CORN 2 COR 2 OO aber hoch. Beim Schweizer Franken hat sich die von der
3M Euribor* 228 2,05 2,05 2,05 2,05 ) . L
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: . gen Inflation wieder in Richtung Schwéchung gedreht. Das
Schweiz (%) 14.04.25 Jun.25 Sep.25 Dez.25 Mar.26 Zi K ial i ) hend hépft
e = 0.25 0.25 0.25 0.25 inssen ungspotenz_la ist weitge end ausgeschopft, so-
3M Geldmarkt* 038 0,25 0,25 0,25 0,25 dass es vermehrt wieder zu Interventionen kommen durfte.
10J Staat 044 0,45 0,50 0,50 0,50 Der CHF bleibt als sicherer Hafen gefragt, langerfristig
Wahrungen 140425 Jun25 Sep.25 Dez25 Mar.26 sollte der Zinsnachteil aber wieder seine Wirkung entfalten.
USDje EUR 10 1,10 1,10 1,10 1,10 Die Prognoserisiken sind sowohl bei den Zinsen als auch
CHF je EUR 0.93 0,95 0,96 0,96 0,97 bei den Wahrungen auf3erordentlich hoch.

*USA:3mT-Bill, EZ: Ist-Wert ITag verzégert, CH: 3m SARON Compound Rate
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