MARCARD MARKTFOKUS 19. April 2024

FED UND EZB: AUS DEM TAKT

Die Fed und die EZB geraten zunehmend aus dem Takt. Wahrend die Europdische Zentralbank eine erste Zinssenkung fiir Juni in
Aussicht stellt, scheinen Zinssenkungen in den USA in weite Ferne geriickt zu sein. Sowohl beim Wirtschaftswachstum als auch bei
derInflationsdynamik haben sich der Euroraum und die USAin den letzten Monaten deutlich auseinanderentwickelt. Entsprechend
zeigt der Wechselkurs des US-Dollar gegentiber dem Euro Stdrke, obwohl er fundamental nach wie vor tiberbewertet ist. Allerdings
spricht der Zinsvorteil wieder mehr fiir die USA, da die Renditen dort stédrker gestiegen sind als im Euroraum. Da selbst weitere
Zinserhdhungen in den USA nicht mehr ganzlich ausgeschlossen werden kdnnen, werden auch die Aktienmarkte etwas nervoser.

Die US-amerikanische Fed und die Europdische
Zentralbank sind die madchtigsten Notenbanken der
Welt. Viele Krisen konnten bewadltigt werden, weil
beide Institutionen an einem Strang zogen. Anfang der
2000er Jahre wurden die Zinsen gemeinsam gesenkt,
dann parallel erhéht und nach dem Lehman-Kollaps
wieder gemeinsam gesenkt. Auf die Corona-Pandemie
wurde ebenso konzertiert mit einer Lockerung der
Geldpolitik reagiert wie auf den sich anschlieBenden
Inflationsschub mit parallelen Zinserh6hungen.

Doch nicht immer bewegen sich beide Notenbanken im
gleichen Takt. Kurz nach der Ubernahme der
geldpolitischen Verantwortung im Jahr 1999 senkte die
EZB den Leitzins um 50 Basispunkte, wahrend die Fed
wenig spater die Zinsen erhohte. Umgekehrt war es 2007,
als die EZB im Juni die Leitzinsen um 25 Basispunkte
anhob, die Fed im September aber um 5o Basispunkte
senkte. In den 2010er Jahren war die Divergenz besonders
ausgepragt. Die EZB senkte im Zuge der Eurokrise die
Leitzinsen zwischen 2011 und 2016 um 150 Basispunkte,
wdhrend die Fed untdtig blieb. Ab 2016 erhdhte die Fed
sogar die Zinsen sukzessive bis auf 2,5 Prozent im Jahr
2019, wahrend die EZB an ihrer Nullzinspolitik festhielt.
Die nunmehr 25-jahrige gemeinsame geldpolitische
Historie der EZB und der Fed zeigt nicht nur, dass die
Richtung der Leitzinsentwicklung in manchen Phasen
gegenlaufig war, sondern auch, dass die EZB der Fed
keineswegs immer mit einer kurzen zeitlichen
Verzogerung in die gleiche Richtung folgte.

Derzeit scheinen sich die geldpolitischen Wege der
beiden grofen Notenbanken wieder zu trennen. Noch
zu Jahresbeginn gingen die Markte von gemeinsamen
Zinssenkungen ab dem zweiten Quartal aus. Der Konsens
lautete, dass die Fed einmal mehr den Anfang machen und
die EZB folgen wiirde. Doch danach sieht es nicht mehr
aus. Die EZB hat bereits auf ihrer letzten Sitzung Anfang
April mit einer Leitzinssenkung geliebdugelt und diese nun

fur Juni in Aussicht gestellt. Eine Zinssenkung der Fed
scheint dagegen in weite Ferne geriickt zu sein.

Leitzinsen der EZB und der Fed
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Der Grund fiir diese Divergenz ist die unterschiedliche
Entwicklung der Makro-Daten. In dieser Woche hat der
Internationale Wahrungsfonds seine Prognose fiir das BIP-
Wachstum in den USA im laufenden Jahr um 0,6
Prozentpunkte auf 2,7 Prozent angehoben. Fir
Deutschland und Frankreich wurden die Prognosen
dagegen um 0,3 Prozentpunkte auf nur noch 0,2 bzw. 0,7
Prozent gesenkt. Diese Divergenz hinterlasst auch bei der
Inflation ihre Spuren. Im Juni letzten Jahres lag die
Jahresrate der Verbraucherpreisinflation in den USA bei
3,0 Prozent, im Euroraum dagegen noch bei 5,5 Prozent.
Bis Mérz dieses Jahres hat sie sich im Euroraum auf 2,4
Prozent mehr als halbiert, wahrend sie in den USA auf 3,5
Prozent gestiegen ist.

Es ist also kein Wunder, dass auch die beiden groien
Notenbanken mittlerweile unterschiedliche Signale
senden. Die EZB spricht nicht mehr davon, dass die
Leitzinsen im Euroraum ,ausreichend lange® auf ihren
jetzigen Niveaus verbleiben miissen, damit die Inflation
nachhaltig und mittelfristig auf den Zielwert von zwei
Prozent fdllt. Die Stellungnahme zum Zinsentscheid
deutet auf eine Leitzinssenkung um 25 Basispunkte im
Juni hin.




Deutlich unentschlossener zeigt sich dagegen das
FOMC, in dem die geldpolitischen Entscheidungen der
Fed getroffen werden. Der im Ma&rz aktualisierte “Dot
Plot”, der die Prognosen der FOMC-Mitglieder fiir das
kiinftige Leitzinsniveau zusammenfasst, zeigte noch eine
Mehrheit fiir bis zu drei Leitzinssenkungen im laufenden
Jahr. Inzwischen haben sich jedoch immer mehr Fed-
Vertreter zu Wort gemeldet, die die Notwendigkeit von
Leitzinssenkungen in diesem Jahr in Frage stellen. Laut
US-Notenbankdirektorin Michelle Bowman ist es eine
offene Frage, ob das Leitzinsniveau im Kampf gegen die
Inflation derzeit ausreichend hoch ist.

Wie sehr sich Fed und EZB gerade aus dem Takt bewegen,
ldsst sich am Wechselkurs ablesen. Gemessen an der
Kaufkraft ist der Euro gegeniiber dem US-Dollar deutlich
unterbewertet und hatte damit Aufwertungspotenzial. Der
wieder zunehmende Zinsvorteil von US-Anlagen ldsst den
Dollardagegen derzeit starkerwerden.Von 1,10 Ende 2023
ist er gegenitiber dem Euro auf unter 1,07 gefallen.

Spuren hat das verdnderte Zinsbild fiir die USA auch am
Rentenmarkt hinterlassen. Ende letzten Jahres waren die
Zinsen fiir zehnjdhrige US-Treasuries bis auf unter 3,9
Prozent gefallen. Inzwischen liegen sie bei rund 4,6
Prozent. Sie werden damit aber immer noch unter dem
Leitzins der Fed gehandelt, der in einem Band von 5,25 bis
5,5 Prozent liegt. Die Sogwirkung der US-Zinsen hat auch
die Renditen zehnjdhriger Bundesanleihen ansteigen
lassen. Von unter zwei Prozent Ende letzten Jahres sind sie
auf bis zu 2,5 Prozent gestiegen.

MARCARD, STEIN & CO

Inflation im Euroraum und den USA
(Veranderung der Verbraucherpreise ggu. Vorjahr)
6%
5%
4%
% \/\
2%
1%
0%

Jun.  Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Mrz.
23 23 23 23 23 23 23 24 24 24

e EUrOraum USA

Die Aktienmarkte zeigten sich im ersten Quartal dieses
Jahres unbeeindruckt von den schwindenden Aussichten
auf  US-Leitzinssenkungen und erreichten neue
Hochststande. Solide Gewinne, eine robuste US-
Konjunktur und Nachholeffekte in Sektoren, die im
vergangenen Jahr im Schatten der “glorreichen Sieben”
standen, liefen die Markte weiter steigen. Doch gerade in
den USA, wo die Bewertungen bereits sehr ambitioniert
sind, konnten ausbleibende Zinssenkungen den
Aktienkdufern schon bald die Laune verderben.

Fir Anlegerinnen und Anleger bedeutet das Ende des
geldpolitischen Gleichschritts, dass sie den US-Dollar
derzeit nicht untergewichten sollten. Am Anleihemarkt
spricht insbesondere in den USA vieles fiir eine weitere
Normalisierung der Zinskurve mit langfristigen Zinsen, die
auflangere Sicht nicht mehrunter den kurzfristigen liegen.
Bei den Aktien empfehlen sich nach der Rallye im ersten
Quartal Gewinnmitnahmen und eine neutralere
Ausrichtung der Aktienquote.
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