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Zins- und FX-Perspektiven                                                          1. Quartal 2024 
 

 

In der Eurozone haben sich in den letzten Monaten sowohl das Wirtschaftswachstum als auch die Teuerung 
spürbar verlangsamt. Die Europäische Zentralbank hat ihre makroökonomischen Projektionen entsprechend 
angepasst. Die Inflationsprojektion für 2024 wurde im Vergleich zur 
Projektion aus dem September um einen halben Prozentpunkt auf 
2,7% J/J verringert. Dabei fällt sie im Verlauf der Quartale nur 
langsam, was sich in H1-2025 etwas beschleunigt, sodass die 
Teuerung in H2-2025 exakt beim EZB-Ziel und 2026 dann durchgehend knapp darunter liegt. Das projizierte 
BIP-Wachstum ist in Q1-2024 noch recht schwach (+0,2% Q/Q), nimmt dann aber von Quartal zu Quartal zu und 
pendelt sich bei 0,4% Q/Q ein. Die Arbeitslosenrate wurde im Vergleich zum September 2023 minimal nach 
unten korrigiert.  Die Ratssitzung am 14.12., bei der die Projektion präsentiert wurde, brachte erwartungsgemäß 
keine Änderung der Schlüsselzinsen von 4,0% (Einlagen), 4,5% (Haupt-) und 4,75% (Spitzenrefinanzierungen).  
Verändert wurde aber der Fahrplan für die Re-Investition der Rückflüsse von im PEPP erworbenen Anleihen. 
Wie bereits bei den aus dem APP stammenden Papieren soll auch der PEPP-Bestand allmählich abschmelzen. 
In der ersten Jahreshälfte wird noch voll re-investiert, anschließen soll die re-investierte Summe monatlich um 
7,5 Mrd EUR sinken, bis die Re-Investitionen zum Jahreswechsel 2024/25 ganz eingestellt werden.  
 

Auch in den USA wurde der Leitzins im Dezember beibehalten, die im „Dot Plot“ dargestellten Erwartungen der 
Mitglieder des Offenmarktausschusses an das Jahr 2024 haben sich jedoch nach unten verschoben, ebenso wie 
die prognostizierte Inflationsrate. Ebenso wie in der Eurozone machen sich Basiseffekte der stabilisierten Ener-
gie-, Rohstoff- und Vorleistungspreise, ein nicht mehr ganz so enger Arbeitsmarkt und die weltweit recht schwa-
che Nachfrage bemerkbar. Die über die Gesamtjahre 2024, 2025 und 2026, ihre im Median als angemessen 
befundene mittlere Fed Funds Rate liegt nun jedoch schon per Ende 2024 um 75 Basispunkte unter dem aktuel-
len Niveau. Angesichts der rückläufigen (wenngleich noch immer im langfristigen Durchschnitt liegenden) Anzahl 
neu geschaffener Stellen und der schwachen Daten vom Immobilienmarkt sowie der Nachlaufeffekte vergange-
ner Zinserhöhungen sollten niedrigere Leitzinsen die konjunkturelle Landung abfedern und das erwünschte Soft 
Landing ermöglichen, nachdem das BIP-Wachstum der USA im dritten Quartal 2023 wieder außerordentlich 
robust war. Da die Zinszyklen der Fed meist akzentuierter sind als bei der oft abwartenden, auch durch die 
Heterogenität des von ihr verantworteten Wirtschaftsraums vorsichtigen EZB, gehen wir in den unten genannten 
Prognose noch etwas über die Eigenprojektion hinaus und erwarten zum Beginn des Zyklus im 2. Quartal insge-
samt -50 Basispunkte, gefolgt von einem dann gemächlicheren, die Zeit um den Präsidentschaftswahltermin am 
5. November eher aussparenden Pfads von jeweils -25 Basispunkten im dritten und vierten Quartal. In der Ren-
ditekurve ist ein noch stärkerer und früher einsetzender Rückgang von rund 150 Basispunkten eingepreist. Die 
zehnjährige US-Rendite hatte im Oktober fast 5% erreicht und ist seither um mehr als 100 Basispunkte gefallen. 
Hier dürfte es im ersten Quartal, wenn traditionellerweise wieder mehr Emissionen auf dem Kalender stehen, 
aber einen Rückschlag geben, zumal die Fed-Offiziellen zur Absicherung des Inflationsrückgangs bemüht sind, 
die Erwartungen einzudämmen.  
 

Die Lage am Euro-Kapitalmarkt ist ähnlich. Auch hier gab es in Q4-2023 nach Mehr-Jahres-Hochs der deut-
schen Benchmarkrenditen einen starken Rückgang, auch hier widersetzt sich die Notenbank einer vorzeitigen 
monetären Lockerung durch die Hintertür der Langfristrenditen, und die Kapitalmarktzinsen hat für das erste 
Quartal mit seiner saisonalen Angebotsausweitung auf dem Primärmarkt ein Korrekturpotenzial aufgebaut. Wir 
rechnen auch bei der EZB schon mit ersten Zinssenkungen im kommenden Jahr, aber auf jeden Fall mit einem 
Abwarten der Zentralbank bis mehr konkrete Zahlen für ihren datenbasierten Ansatz verfügbar sind. Bei den 
Kapitalmarktzinsen dürfte sich über das Gesamtjahr betrachtet weder im USD noch im EUR viel tun, das „lange 
Ende“ nimmt schon einige Leitzinssenkungen vorweg, die Inflation dürfte aufgrund von Zweitrundeneffekten 
nicht unter die Zentralbankziele fallen und die im Rahmen von Aufrüstung und Energiewende erforderlichen 
Investitionen führen zu einem Kapitalbedarf, während die Überliquidität sukzessive zurückgeht. Der Rendi-
tespread des USD dürfte zurückgehen und ab 2024 eine leichte Abwertung erlauben. Die Schweizerische No-
tenbank hat aufgrund des niedrigeren Ausgangsniveaus weniger Lockerungsbedarf, dürfte ihre Devisenbestände 
nun aber nicht mehr CHF-stützend reduzieren, weil die Inflation mit 1,4% im November und prognostizierten 
1,9% 2024 bereits unter Kontrolle zu sein scheint. Eine leichte Abwertung des CHF ist in diesem Umfeld wahr-
scheinlich, auch wenn die Schweizer Währung als sicherer Hafen, der eine robuste, von anhaltenden Leistungs-
bilanzüberschüssen gekennzeichnete Volkswirtschaft repräsentiert, fundamental stark bleibt.   
 

Quartalsprognose 

USA (%) 2 0 .12 .2 3 Mar. 24 Jun.24 Sep.24 Dez.24

Fed Funds Rate 5,25-5,50 5,25-5,50 4,75-5,00 4,50-4,75 4,25-4,50

3M Geldmarkt* 5,64 5,45 5,00 4,60 4,30

10J Staat 3,88 4,10 4,00 3,90 3,80
10j Spread zu 3m

Eurozone (%) 2 0 .12 .2 3 Mar. 24 Jun.24 Sep.24 Dez.24

EZB-Refi-Satz 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75

3M Euribor* 3,92 3,90 3,60 3,35 3,10

10 J Staat (DE) 1,96 2,10 2,00 2,00 2,00
10j Spread zu 3m

Schweiz (%) 2 0 .12 .2 3 Mar. 24 Jun.24 Sep.24 Dez.24

SNB-Leitzins 1,75 1,75 1,75 1,50 1,50

3M Geldmarkt* 1,70 1,70 1,65 1,50 1,45

10J Staat 0,67 0,70 0,60 0,60 0,60
10j Spread zu EUR:

Währungen 2 0 .12 .2 3 Mar. 24 Jun.24 Sep.24 Dez.24

USD je EUR 1,10 1,11 1,12 1,13 1,13

CHF je EUR 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98
* Ist- Werte US und EZ 1 Tag verzögert, CH 3m SARON Compound Rate  

 
Risiken resultieren u.a. aus einer Entkoppelung der Inflations-
erwartungen und/oder neuen Lieferkettenproblemen, etwa auf-
grund der Transportbeschränkungen im Roten Meer oder weite-
rer Eskalationen mit Russland und/oder dem Nahen Osten, was 
die Notenbanken vor ein Dilemma stellen und für gleichbleiben-
de oder steigende Leitzinsen sprechen würde. Bei den Marktzin-
sen ist das Risiko nach den Abwärtsbewegungen ohnehin nach 
oben gerichtet, die Disinflation kann aber auch weiter positiv 
oder das Wirtschaftswachstum negativ überraschen, was wiede-
rum eine beschleunigte Lockerung der Geldpolitik bedeuten 
würde. Mittelfristig denkbar ist dann eine Wellenbewegung der 
Zinsen, die verfrühter Senkung einen neuerlichen Steigerungs-
zyklus beinhaltet – ein Szenario, das auch den Schweizer Fran-
ken zu neuen Höhen führen dürfte.  
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