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Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Fed & EZB: Ab jetzt getrennt

Wenn zwei das Gleiche tun, ist das noch lange nicht
dasselbe. ,Die zwei”, das sind in meiner heutigen
Betrachtung Christine Lagarde und Jerome Powell.
Die Vorsitzenden der europaischen und der ameri-
kanischen Zentralbank haben in den vergangenen
drei Jahren im

Was sich seit einigen Wochen angedeutet hatte,
wurde in dieser Woche Gewissheit: Die Wege der
Fed und der EZB trennen sich. Die EZB reduzierte
ihre Leitzinsen erneut und stellte weitere Zinssen-
kungen in Aussicht. Die Fed hingegen beliel’ ihren
Leitzins unverandert und gab sich mit Blick auf wei-
tere Zinssenkungsschritte eher zurilickhaltend. Ein

bedeutender Grund

schonsten Parallel-
schwung die Geld-
politik erst gestrafft
und dann wieder ge-
lockert. Doch mit

Drei Jahre lang verlief die Geldpolitik von Fed und EZB
parallel. Jetzt trennen sich ihre Wege: Die Fed hat ein
Inflations- und die EZB ein Wachstumsproblem.

fir die nun auseinan-
derdriftenden Zins-
pfade liegt in den
veranderten Kon-

Ill

,parallel” ist es jetzt
vorbei: Die EZB wird ihre Zinspolitik mit sehr groRer
Wabhrscheinlichkeit weiter lockern, die Fed wohl
vorerst nicht. Ein Zwischenzeugnis weist fir die
Zentralbanken teilweise diametral entgegenge-
setzte Ergebnisse aus.

Als im Jahr 2021 die Inflationswelle liber die Welt
rollte, reagierten die Fed und die EZB weitgehend
parallel (und nach heutiger Einschdtzung beide zu
zogerlich): Im Marz 2022 hob die Fed erstmals den
Leitzins an, vier Monate spater folgte die EZB. Im
Juli 2023 erreichte die Fed ihren Zinsgipfel, die EZB
zwei Monate spater. Auf dem Weg nach unten war
die EZB im Juni 2024 etwas friiher dran als die Fed,
die drei Monate spater nachzog.

EZB senkt Leitzins weiter, Fed pausiert
Fed & EZB: Leitzinsen

junktur- und Inflati-
onsaussichten.

Alle drei Monate stellen sowohl die Fed als auch die
EZB entsprechende Projektionen vor, letztmals er-
folgte dies im vergangenen Dezember. Die Grafik
unten vergleicht die Projektionen aus dem Dezem-
ber mit jenen, die zum Zeitpunkt der jeweils ersten
Leitzinssenkung vorgestellt wurden. Das sind im
Falle der EZB die Projektionen aus dem Juni und im
Falle der Fed die Projektionen aus dem September.
Seit ihrer ersten Leitzinssenkung hat die Fed ihre
Konjunkturprognose leicht und die Inflationsprog-
nose deutlich angehoben. Die EZB hingegen musste
ihre  Konjunkturprognose deutlich reduzieren,
konnte jedoch auch ihre Inflationsprojektion etwas
herunterfahren.

Fed-Projektionen rauf, EZB-Projektionen runter
Projektionen fiir 2025 von Fed und EZB
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Die BIP-Erwartungen der Zentralbanken decken
sich weitgehend mit jenen der Volkswirte. Als die
EZB im Juni das erste Mal die Leitzinsen reduzierte,
lag die Konsenserwartung fiir das BIP-Wachstum in
der Eurozone im Jahr 2025 noch bei 1,4 Prozent.
Mittlerweile wird nur noch ein Plus von 1,0 Prozent
erwartet. Fiur die USA lag die Konsenserwartung fir
das BIP-Wachstum im Jahr 2025 zum Zeitpunkt der
ersten Zinssenkung der Fed im September 2024 bei
1,7 Prozent. Inzwischen wird fir das laufende Jahr
ein Plus von 2,2 Prozent erwartet.

Auseinanderlaufende Wachstumserwartungen

BIP-Wachstumserwartungen fiir 2025 (Konsens)
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Die verdnderten Konjunktur- und Inflationsaussich-
ten spiegeln sich auch in der Entwicklung der Anlei-
herenditen wider. In den USA ist die Rendite fiir
10jahrige Papiere seit der ersten Zinssenkung der
Fed um 0,9 Prozentpunkte gestiegen. In der Euro-
zone liegt die Anleiherendite fiir 10jahrige Bundes-
anleihen aktuell minimal niedriger als zum Zeit-
punkt der ersten Leitzinssenkung der EZB.

Kein Abwartstrend bei den Anleiherenditen

Entwicklung der 10jdhrigen Staatsanleiherendite
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Das heillt aber in beiden Fallen, dass die bisherigen
Leitzinssenkungen der Notenbanken noch nicht zu
niedrigeren Renditen fir Anleihen mit langeren
Laufzeiten geflihrt haben. Das ist insbesondere fiir
den Immobilienmarkt von Bedeutung, leitet sich
die Hohe der Hypothekenzinsen doch von der Ent-
wicklung langer laufender Anleiherenditen und
nicht von der Hohe der Leitzinsen ab.

Bis vor zwei Wochen gab es auch an den Aktien-
markten divergierende Entwicklungen zwischen
den USA und der Eurozone. Der amerikanische Ak-
tienmarkt (hier der S&P 500) setzte seinen vorherr-
schenden Aufwartstrend mit nur kurzzeitigen Riick-
schldagen fort. Im Gegensatz dazu notierte der eu-
ropaische Aktienmarkt (hier der Euro STOXX 50) bis
Mitte Januar durchgehend niedriger als zum Zeit-
punkt der ersten EZB-Zinssenkung Anfang Juni
2024. Erst mit der Kursrallye der vergangenen zwei
Wochen konnte der Index ein héheres Niveau er-
reichen.

Europaische Aktien holen auf

Entwicklung der Aktienindizes
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Conclusio: Die Zinspolitiken von Fed und EZB diirf-
ten in den kommenden Monaten auseinanderdrif-
ten. Die EZB wird ihre Leitzinsen wohl weiter redu-
zieren, die Fed hingegen wird vorerst vermutlich
wenig Veranlassung spliren, die Zinsschraube wei-
ter zu lockern. Ein eindeutiger Einfluss der Zinspoli-
tik auf die Aktienmarkte ist bislang schwer erkenn-
bar. Nachdem die Kurse mittlerweile nicht mehr
nur in den USA, sondern auch in der Eurozone stei-
gen, lasst sich aber immerhin konstatieren: Wenn
zwei nicht (mehr) das Gleiche tun, kann trotzdem
dasselbe herauskommen.
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