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In der Eurozone ist der Riickgang der Geldmarktzinsen zu Ende gegangen, die Liquiditat hat sich nach
langer Zeit reichlicher Versorgung normalisiert und die vor einem Jahr noch inverse Geldmarktkure verlauft
wieder normal. Das BIP-Wachstum ist moderat positiv. Die Inflation hat im Dezember laut vorlaufiger Be-
rechnung exakt das EZB-Ziel von 2% erreicht. Laut der aktuellen EZB-Makroprojektion dirfte sie dieses in
diesem und dem nachsten Jahr minimal unterschreiten, sodass der gegenwartige Einlagensatz von 2%
einen knapp positiven Realzins darstellt. Die EZB hat ihrer Zinssenkung aus dem Juni 2025 keinen weitere
folgen lassen und signalisiert, dass sie das gegenwartige Niveau mit 2% Einlagensatz und 2,15% Hauptrefi-
nanzierungssatz mehr oder minder fir neutral halt, sodass — kein starkes Abweichen der Inflationserwartun-
gen vom EZB-2%-Ziel vorausgesetzt — bis auf Weiteres keine zinspolitischen MalRnahmen erforderlich sind.
Dementsprechend unspektakular prasentiert sich die Euro-Leitzins- und Euribor-Prognose, die nur ganz am
Ende des Erwartungshorizonts die ersten Vorboten einer moglicherweise wieder strafferen kinftigen EZB-
Politik beinhaltet. Dies kénnte langerfristig eine Folge des sich festigenden wirtschaftlichen Aufschwungs
sein, wahrend die Preise mit einem langerfristig wieder etwas schwacheren Euro, steigender Investitions-
und Konsumnachfrage und zunehmenden Rohstoffpreisen wieder anziehen. Diese Faktoren tragen auch
dazu bei, dass die Euro-Kapitalmarktzinsen ihren leichten Anstieg fortsetzen dirften. Sie reagieren damit
auch auf den anhaltend hohen staatlichen Kapitalbedarf fur Infrastruktur und Verteidigung, insbesondere in
Deutschland.

Der hohe staatliche Kapitalbedarf halt auch in den USA die Langfristrenditen hoch. Zwar lasst das hohe
nominale BIP-Wachstum die staatlichen Einnahmen wachsen, sodass der sich Staat generell vergleichswei-
se hohe Zinsen leisten kann. Der Refinanzierungsbedarf wachst aufgrund der laut dem jingsten IMF Fiscal
Monitor liegenden Staatsschuldenquote von 125% aber Uberproportional zum BIP. Der Verteidigungshaus-
halt von rund 1 Bio USD soll weiter (Trump: um 50%) wachsen, wahrend voriibergehende Steuererleichte-
rungen 2025 in dauerhafte Reduktionen Uberflihrt wurden und sich die Einnahmen aus den hohen Zoéllen,
die 2025 dem Budget zugutekamen, aufgrund der (beabsichtigten) Umlenkung von Importen nicht unbe-
grenzt wiederholen werden. Zudem dirfte die erratische und interventionistische Sozial-, Zoll, Geo- und
Fiskalpolitik dieses Jahr anhalten und das Wirtschaftsklima allmahlich belasten. Die Zwischenwahlen im
November kdnnten eine Einengung der Spielrdume bewirken. Auch wenn das Ergebnis dann erst mit der
neuen Parlamentszusammensetzung ab 20.1.2027 gilt, wiirde eine Verschiebung der Mehrheitsverhaltnisse
die Erwartung einer verwasserten bzw. abgemilderten zweiten Halfte der Prasidentenamtszeit bewirken und
koénnte zwischenzeitlich aufkommende Volatilitat wieder einddammen. In der Wahrungsprognose schlagt sich
das im Ende des USD-Abwertungstrends und leichten Abstrichen beim Auflenwert des Schweizer Franken
nieder.

Der US-Arbeitsmarkt hat sich in den letzten Monaten spurbar abgekihlt, die Inflation geht etwas zuriick,
blieb im Dezember mit 2,7% und einer CPI-Kernrate aber — teilweise als Folge der hohen neuen Importzdlle
— Uber dem auch in den USA bei 2% liegenden Zielwert. Diesen soll sie laut aktueller Notenbankprojektion
erst 2028 wirklich erreichen, 2026 (2,4%) und 2027 (2,1%) aber auch nicht krass verfehlen. Obwohl die Fed
auch schon wieder fallende Arbeitslosenquoten erwartet, dirften der aktuell schwache Arbeitsmarkt und der
Abwartstrend der Inflationsrate unabhangig von der Neubesetzung der Notenbankspitze durch den niedrige-
re Zinsen fordernden US-Prasidenten dem Offenmarktausschuss weitere Senkungen des Zielbands fir die
Fed Funds Rate erlauben. Der unten angefiihrte Pfad ist ausgepragter als im aktuellen Marktkonsens, be-
deutet aber einen weiterhin eindeutig positiven Realzins und setzt erst im zweiten Quartal ein.

In der Schweiz herrschen am Geldmarkt unterhalb von sechs Monaten Laufzeit wieder Negativzinsen. Der
Dreimonatzins ist in den letzten Monaten aber kaum mehr weiter gesunken. Die Inflationsrate liegt nahe null.
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