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Immer mehr verdichten sich die Anzeichen einer baldigen Zinswende sowohl in der Eurozone als
auch in den USA. Und das liegt nicht an entsprechenden Ankiindigungen der Notenbanken,
sondern an einem gewissen Konsensus, der sich unter Okonomen und anderen Marktteilnehmer
einstimmt. Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars mehr iber die
Leitzinserwartungen in den USA und der Eurozone.

Leitzinserwartungen erreichen Konsensus

Auf den ersten Blick kdnnte man anzweifeln, dass die Europaische Zentralbank (EZB) den
derzeitigen Leitzins von 4,5 Prozent schon bald senken kdnnte, denn die jahrliche Inflation stieg
im Dezember 2023 von 2,4 auf 2,9 Prozent. Auf den zweiten Blick wird jedoch sichtbar, dass dies
insbesondere auf einen Basiseffekt aufgrund der sogenannten ,Dezember-Soforthilfe*
zurtickzuflihren ist. Die Steigerung der Inflation hat also weniger mit einer anziehenden
Preisdynamik, als mit einem rein statistischen Effekt zu tun.

Das sehen auch eine Vielzahl von Okonomen so. Laut einer Umfrage des
Finanzdatenunternehmens Bloomberg erwarten Wirtschaftsexperten vier Zinssenkungen um
jeweils 25 Basispunkte fur das Jahr 2024, welche im Juni ihren Anfang nehmen werden.
Demnach kénnte der Leitzins in der Eurozone bis zum Ende dieses Jahres auf 3,5 Prozent fallen.
Ahnliches ergab sich aus einer Umfrage der Nachrichtenagentur Reuters. Hier erwartet ein
Grolteil der Teilnehmer ebenso eine Zinssenkung im Juni dieses Jahres. Dies deckt sich auch
mit einer anderen Umfrage der Financial Times, die ergab, dass mehr als die Halfte der
Befragten eine Leitzinssenkung im 2. Quartal erwarten und einen Leitzins von 3,5 Prozent bis
Ende 2024 prognostizieren. Doch was sagen die Entscheidungstrager selbst?

Zuletzt versammelten sich die Notenbanker der EZB am 14. Dezember 2023, jedoch ohne eine
Zinsanderung oder gar Andeutungen einer solchen Entscheidung vorzunehmen - im Gegenteil.
Die EZB-Chefin Christine Lage dampfte erst kiirzlich die Erwartungen auf dem
Weltwirtschaftsforum in Davos, in dem sie vor einer zu schnellen Zinssenkung warnte. Ahnliches
deutete die im EZB-Komitee ansassige Isabel Schnabel im Rahmen eines Interviews mit der
Siddeutschen Zeitung an.



In den USA liegt die Inflation mit 3,3 Prozent zwar etwas hoher als in der Eurozone, jedoch nur
mit leichtem Aufwartstrend. Im November 2023 betrug diese noch 3,1 Prozent. Hohere Inflation
bedeutet in der Regel auch héhere Zinsen. Dies ist auch der Fall in den USA. Derzeit liegt der
Zinskorridor der amerikanischen Notenbank (Fed) bei 5,25 bis 5,5 Prozent und damit 50
Basispunkte Uber dem Leitzins der EZB. Das andert aber nichts daran, dass auch in den USA
zahlreiche Prognosen auf eine baldige Zinswende hindeuten. Laut dem FedWatch Tool des
Finanzdienstleisters CME Group erwarten mehr als 80 Prozent der Befragten eine Zinssenkung
von um mindestens 25 Basispunkte bis Anfang Mai. Fir das Jahr 2024 erwarten die befragten
Okonomen im Mittel einen Zinskorridor von 4,5 bis 4,75 Prozent, was drei Zinsschritten um
jeweils 25 Basispunkte entspricht.

Abbildung 1: FedWatch Tool
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Neben klassischen Umfragen auRern sich auch immer wieder einflussreiche
Wirtschaftskoryphaen, wie in etwa der Investor Bill Ackman. Dieser verkiindet schon langer
offentlichkeitswirksam eine schnellere Zinswende als von vielen erwartet wird. Als Grund hierfur
sieht er unter anderem die neue Bepreisung von Schulden, die fir einige Wirtschaftsteilnehmer
das Fass zum Uberlaufen bringen konnte. Bei der Interpretation von Ackman’s Aussagen darf
nicht aufler Acht gelassen werden, dass dieser selbst in groBem Stil auf eine baldige Zinswende
wettet. Neben bekannten Investoren aulierte sich auch der Nobelpreistrager Paul Krugman.
Dieser vergleicht die derzeitige Situation in den USA mit Ende 2019. Damals beliefen sich die
Arbeitslosenquote und die Inflation auf ahnliche Werte wie heute, jedoch mit einem deutlichen
niedrigeren Leitzinskorridor. Die hohen Zinsen sind also nur noch schwer vertretbar.

Auch wenn einige Marktbeobachter wie die ING Bank vor einer hartnackigen Inflation warnen,
scheint doch die Mehrheit von einer baldigen Zinswende in den USA auszugehen. Die Fed
warnte in dem letzten FOMC-Meeting noch immer vor ,Inflationsrisiken®. Dies konnte sich aber
schon im nachsten Zusammentreffen der amerikanischen Notenbanker Ende Januar andern.

Auch wenn sich die zwei wichtigsten Notenbanken bisher noch zuriickhaltend zeigen, um das
Risiko einer zu schnellen Zinssenkung zu verhindern, wird mit jedem Tag, den die Inflation
nachlasst, nicht nur der Druck auf die Wahrungshuter, sondern auch der Realzins zunehmen.
Schon jetzt kdnnten die EZB und die Fed, wie so haufig, Uber das Ziel hinausgeschossen sein.

Einen wunderschdnen Tag winscht
Ilhr Kurt Neuwirth
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Haftungs-, Datenschutz und Schutzrechtshinweise

Die Informationen und Prognose zur aktuellen Zinsentwicklung dienen lediglich der aktuellen Information. Sie stellen weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur Verauerung von Produkten oder zur Teilnahme an einer spezifischen
Strategie in irgendeiner Rechtsordnung dar und basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen im
Erstellungszeitpunkt. Diese Prognose wurde ohne Berucksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der
Bedirfnisse eines bestimmten Empfangers erstellt. Die Neuwirth Finance GmbH lehnt jede Haftung fiir Verluste aus der
Verwendung dieser Informationen ab. Der Bericht enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich
Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Obwohl wir die von uns beanspruchten Quellen als verlasslich einschatzen,
Ubernehmen wir fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Insbesondere

behalten wir uns einen Irrtum in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben ausdriicklich vor.

Links auf fremde Webseiten: Inhalte fremder Webseiten, auf die wir direkt oder indirekt verweisen, liegen auerhalb unseres
verantwortungsbereiches und machen wir uns nicht zu Eigen. Fur alle Inhalte und insbesondere fir Schaden, die aus der
Nutzung der in den verlinkten Webseiten aufrufbaren Informationen entstehen, haftet allein der Anbieter der verlinkten

Webseiten.

Urheberrechte und Markenrechte: Alle auf dieser Website dargestellten Inhalte, wie Texte, Fotografien, Grafiken, Marken und
Warenzeichen sind durch die jeweiligen Schutzrechte (Urheberrechte, Markenrechte) geschiitzt. Die Verwendung,

Vervielfaltigung usw. unterliegen unseren Rechten oder den Rechten der jeweiligen Urheber bzw. Rechteverwalter.

Hinweise auf RechtsverstoRe: Sollten Sie innerhalb unseres Internetauftritts Rechtsverstofie bemerken, bitten wir Sie uns auf

diese hinzuweisen. Wir werden rechtswidrige Inhalte und Links nach Kenntnisnahme unverzuglich entfernen.

Datenschutzhinweise:
Wir schiitzen lhre persénlichen Daten gemaR den Vorgaben der DSGVO. Wie wir diese verarbeiten, erfahren Sie in unserem

Merkblatt zum Datenschutz, dass Sie unter abrufen kénnen.

Datenschutzhinweise zum Newsletter:

Sie Empfangen unseren Newsletters mit Informationen auf Grund unserer Geschaftsbeziehung und/oder lhrer
vorhergehenden Einwilligung. Mit diesem Newsletter analysieren wir durch individuelle Messungen, Speicherungen und
Auswertungen die Offnungsraten und der Klickraten in Empfangerprofilen zu Zwecken der Gestaltung kiinftiger Newsletter
entsprechend den Interessen unserer Leser. Die Einwilligung kann mit Wirkung fiir die Zukunft jederzeit durch die

Abbestellung des Newsletters widerrufen werden.

Sollten Sie unseren Service nicht mehr in Anspruch nehmen wollen, klicken Sie bitte hier.



