
Ausblick 2025 – die Folgen der großen

Zinswende

Seit Mitte dieses Jahres senken die westlichen Zentralbanken ihre Leitzinsen. Die

große Zinswende dürfte die Konjunktur 2025 anschieben, wobei die geldpolitische

Lockerung in wirtschaftlich geschwächten Ländern wie Deutschland weniger wirkt.

 Dr. Jörg Krämer AC

Die große Zinswende im Westen
Die große Inflation des Jahres 2022 hatte die westlichen Zentralbanken gezwungen, ihre Leitzinsen massiv anzuheben. So erhöhte die

US-Notenbank ihren Leitzins von 0,25 auf 5,5%, bei der EZB ging es von -0,5% auf 4,0% nach oben. Diese geldpolitische Straffung ließ

Konjunkturindikatoren wie den Einkaufsmangerindex vor allem 2022 einbrechen (Chart 1).

Seit Mitte 2024 sinken die Leitzinsen wieder. EZB und Fed haben sie jeweils um insgesamt 75 Basispunkte gesenkt, die Terminmärkte

preisen weitere deutliche Schritte ein. Diese große Zinswende nach unten verbessert die konjunkturellen Rahmenbedingungen

deutlich. Ab dem Frühjahr dürften sich die auf Umfragen basierenden Stimmungsindikatoren wieder erholen. Allerdings dürften

die verschiedenen Volkswirtschaften unterschiedlich auf die geldpolitische Entspannung reagieren – abhängig von strukturellen

Problemen, der Fiskalpolitik und anderen Faktoren.

Chart 1 - Zinswende verbessert konjunkturelles Umfeld

Einkaufsmanagerindex verarbeitendes Gewerbe (USA: ISM; Euroraum: PMI) und Leitzins in Prozent, jeweils mit dem

Bruttoinlandsprodukt gewichteter Durchschnitt für USA und Euroraum
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Quelle: Markit, Bloomberg, S & P Global, Commerzbank-Research

Deutschland: Erosion der Standortqualität schwächt Effekt der geldpolitischen
Lockerung
Die seit dem Frühjahr 2024 fallenden Frühindikatoren deuten für Deutschland auf ein schwieriges Winterhalbjahr, in dem das deutsche

Bruttoinlandsprodukt bestenfalls stagniert. Aber der nachlassende Schmerz von der Geldpolitik spricht ab dem Frühjahr auch

hierzulande für eine gewisse wirtschaftliche Aufwärtsbewegung – zumal der Energiepreisschock des Jahres 2022 zu rund zwei Drittel

rückgängig gemacht ist und der private Verbrauch nach dem Rückgang der Inflation mit einer gehörigen zeitlichen Verzögerung

endlich seinen Tiefpunkt erreicht haben sollte (Chart 2).
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Aber wegen der seit den Merkel-Jahren erodierenden Standortqualität halten sich viele Unternehmen desillusioniert mit Investitionen

in Deutschland zurück, zumal auch die nächste Bundesregierung aus Parteien bestehen könnte, die ähnlich wie die Ampel-Parteien

keine gemeinsamen Vorstellungen über die notwendigen wirtschaftspolitischen Reformen haben. Hinzu kommt die nachlassende

Nachfrage aus China, die Deutschland lange Rückenwind gegebenen hatte. Die geldpolitisch angelegte merkliche Konjunkturerholung

dürfte also deutlich gedämpft werden. Wir rechnen für 2025 nur mit einem Wachstum von 0,2% und für 2026 von 1,0%, wobei das

Wachstum 2026 ohne die ungewöhnlich hohe Zahl der Arbeitstage nur 0,7% betragen würde.

Chart 2 - Deutsche Einzelhandelsumsätze haben den Tiefpunkt durchschritten

Einzelhandelsumsätze, real, Index 2015=100
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Quelle: S&P Global, Destatis, Commerzbank-Research

Euroraum: Weniger EU-Geld für Südeuropa neutralisiert Teil der Zinssenkungen
Auch der restliche Euroraum sollte von den in Gang gekommenen EZB-Zinssenkungen profitieren. Allerdings wird dies teilweise durch

Sonderfaktoren in einzelnen Ländern gebremst:

• Italien: Hohe staatliche Zuschüsse für die energetische Sanierung von Häusern haben in Italien maßgeblich zum starken Wachstum

der Bauinvestitionen beigetragen. Ohne diesen Boom wäre das italienische Bruttoinlandsprodukt rechnerisch 4% kleiner (Chart 3).

Das Auslaufen der Zuschüsse dürfte eine Normalisierung der Bauinvestitionen auslösen, was das Wirtschaftswachstum merklich

dämpfen sollte. Wir erwarten für Italien trotz der Zinssenkungen keinerlei Anziehen des Wirtschaftswachstums (2025 & 2026 jeweils

0,6% nach geschätzten 0,7% 2024).

• Spanien: Die Erholung des Tourismus nach dem Ende von Corona sowie der Schub durch den Wiederaufbaufonds (allein die

Zuschüsse entsprechen mehr als 5% des jährlichen Bruttoinlandsprodukts) haben die spanische Wirtschaft bereits 2023 um

starke 2,7% wachsen lassen, für dieses Jahr zeichnet sich ebenfalls 2,7% ab. Mit dem Abebben der Sondereffekte sollte sich das

Wirtschaftswachstum in Spanien normalisieren (2025: 1,6%; 2026: 1,2%).

• Frankreich dürfte in diesem Jahr ein Haushaltsdefizit von 6% des Bruttoinlandsprodukts aufweisen. Ohne ein Gegensteuern würde

es 2025 auf 7% steigen. Um eine gefährliche Schuldendynamik zu vermeiden, will die Regierung die Defizitquote 2025 durch

Steuererhöhungen und Einsparungen um 60 Mrd. Euro senken. Das entspricht immerhin 2% des Bruttoinlandsprodukts. Auch wenn

nicht sicher ist, ob die Regierung ihre Pläne eins zu eins durchsetzen kann, dürfte die Fiskalpolitik die französische Konjunktur 2025

bremsen.

Alles in allem rechnen wir für den gesamten Euroraum ab dem Frühjahr mit einer moderaten konjunkturellen Erholung mit einem

erwarteten Wachstum von 0,9% für 2025 und 1,0% für 2026.
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Chart 3 - Italien: Wachstum zuletzt nur wegen höherer Bauinvestitionen

Reales Bruttoinlandsprdoukt, Index 2018=100
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EZB-Geldpolitik legt den Keim für eine mittelfristig zu hohe Inflation
Als Nachwirkung des konjunkturell schwachen Winterhalbjahrs 2024/5 dürften die Verbraucherpreise ohne Energie und

Nahrungsmittel bis zum Jahresende 2025 noch mit annualisierten Raten zulegen, die ungefähr dem 2%-Ziel der EZB entsprechen.

Entsprechend wird die EZB ihren Einlagensatz von gegenwärtig 3,25% bis Mitte 2025 wohl auf 2,0% senken. Aber damit liegt der

Leitzins deutlich unter dem sogenannten neutralen Zins, der die Konjunktur weder anschiebt noch bremst und den wir mit Blick auf

die langfristigen Wachstumsaussichten von rund 1% und das 2%-Inflationsziel der EZB bei 3% sehen. Die Geldpolitik wird 2025 also

zu locker sein. Das spricht bei einer sich langsam belebenden Konjunktur und zu hohen Lohnabschlüssen dafür, dass sich die Inflation

2026 mit 2,4% oberhalb des EZB-Ziels einpendelt. In diese Richtung wirken auch strukturelle Inflationstreiber wie die Demographie,

die De-Karbonisierung und die De-Globalisierung, die wegen der Wahl von Donald Trump voranschreiten sollte.

USA 2025 mit ordentlichem Wachstum
Die massiven Zinserhöhungen von 2022 bis 2023 haben die US-Wirtschaft 2024 nicht in die befürchtete Rezession gestützt. Die

Arbeitslosenquote ist nur wenig gestiegen, die Kapazitätsauslastung ist kaum gefallen. Insofern besteht anders als nach einer

Rezession kaum Raum, das US-Wachstum durch die geldpolitische Lockerung weiter anzufachen. Stattdessen sollte es sich 2025 auf

2,3% normalisieren, nachdem das Wachstum mit schätzungsweise 2,7% das mittelfristig erwartbare Wachstum (Trendwachstum: 1

3/4%)2024 erneut deutlich übertroffen hat.

Trotz des recht starken Wirtschaftswachstums ist die US-Inflation deutlich gesunken. Sie dürfte jedoch von Mitte 2025 bis Mitte 2026

um rund 1 Prozentpunkt zulegen, wenn Trump zumindest die Hälfte seiner Zollpläne in die Realität umsetzen wird.

Die US-Notenbank dürfte ihre Leitzinsen zunächst weiter von gegenwärtig 4,75% bis zum Frühjahr 2025 auf 4,0% senken. Wegen

der zollbedingt gestiegenen Inflationsrisiken und einem weiterhin stabilen Arbeitsmarkt dürfte sie den Zinssenkungsprozess dann

beenden, wobei sie das nicht explizit ankündigen wird, sondern kommunikativ lediglich den Autopiloten ausschalten wird. Die Fed

dürfte nicht so weit gehen, wegen der wieder steigenden Inflation die Zinsen zu erhöhen. Schließlich wird Donald Trump die Fed

öffentlich unter Druck setzen, seine Politik durch niedrige Zinsen zu unterstützen. Man sollte nicht annehmen, dass das die US-

Notenbank davon gänzlich unbeeindruckt lässt. All das spricht dafür, dass die Inflation langfristig nicht zum Ziel von 2,0% zurückgeht.
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China: Geldpolitik wirkt wegen ungelöster Strukturprobleme kaum
Auch die chinesische Notenbank hat ihre Geldpolitik gelockert. So hat sie ihre Leitzinsen gesenkt, worauf die Zinsen für neue

und bestehende Hypotheken gesunken sind. Das hilft den vielen privaten Immobilienkäufern, die ohnehin unter fallenden

Immobilienpreisen leiden. Außerdem gibt die Zentralbank Staatsunternehmen Kredite, um nicht verkaufte Appartements vom Markt zu

nehmen und in Mietwohnungen umzuwandeln.

Die geldpolitische Lockerung entspannt zusammen mit fiskalpolitischen Maßnahmen wie der Umschuldung der Regionalregierungen

die wirtschaftliche Situation ein wenig, ändert aber kaum etwas an den grundsätzlichen Problemen der chinesischen Volkswirtschaft.

So muss der gemessen am Bruttoinlandsprodukt aufgeblähte Bau- und Immobiliensektor schrumpfen, was die Bauinvestitionen auf

Jahre dämpft. Außerdem setzt die Regierung wegen des Konflikts mit den USA auf Autarkie, was die Produktivität senkt. Darüber

hinaus hat sich das Umfeld für private Unternehmen verschlechtert, die mittlerweile weniger investieren als die Staatsunternehmen.

Alles in allem bleiben wir für China verhalten. Für 2025 erwarten wir nur ein Wachstum von 4,3%, und für 2026 von 4,0%.

Was das alle für die Finanzmärkte bedeutet
An den westlichen Finanzmärkten schaffen die sinkenden Leitzinsen ein günstiges Umfeld. Das gilt besonders für die Aktienmärkte in

den USA. In der Vergangenheit profitierten die großen US-Aktienindizes regelmäßig von Leitzinssenkungen, sofern die US-Wirtschaft

eine Rezession vermied und die Unternehmensgewinne nicht einbrachen. Insofern dürfte 2025 wieder ein gutes Aktienjahr werden,

wobei wie in diesem Jahr mit zwischenzeitlichen Rückschlägen wegen der hohen Bewertung der Technologieaktien zu rechnen ist.

Im Gegensatz zu den Aktienkursen entwickelten sich die Kurse amerikanischer Anleihen nur im Vorfeld von Leitzinssenkungen positiv.

Nach dem Beginn von Zinssenkungen zeigte sich bisher kein einheitliches Bild. Mit Blick auf 2025 erwarten wir leicht steigende

Anleiherendite erst für die zweite Jahreshälfte, wenn die US-Inflation zollbedingt steigen sollte und sich Trump zunehmend in die

Geldpolitik einmischt. Das sollte auf längerlaufende Bundesanleihen abstrahlen. (siehe ausführlicher: Ahead of the Curve)

Der Dollar dürfte bis zum Frühjahr noch ein wenig von den geplanten US-Steuersenkungen und der Deregulierung profitieren, die die

Rentabilität von Sachkapitalinvestitionen erhöhen. Wenn sich aber später abzeichnet, dass die US-Notenbank nicht unbeeindruckt von

Trumps Druck ist, dürfte der Dollar wieder nachgeben und sich EUR-USD entsprechend erholen.
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bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Händler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in den
USA registrierter Broker-Händler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphändler gemäß dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchführen
möchten, dürfen dies nur über einen bei der CFTC registrierten Swap-Händler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, öffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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