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WIE WERDEN SICH DIE ZINSEN DEUTSCHER STAATSANLEIHEN VOR
DEM HINTERGRUND DES ZOLLKONFLIKTS MIT DEN USA UND DER
ZINSPOLITIK DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB)
ENTWICKELN?

AN DEN ANLEIHEMARKTEN HERRSCHTE IN DEN LETZTEN IMONATEN GEDRUCKTE STIMMUNG, WAS DIE
ANLEIHERENDITEN ZEITWEISE DEUTLICH ANSTEIGEN LIER. SO BEWEGTEN SICH DIE RENDITEN DER
ZEHNJAHRIGEN DEUTSCHEN BUNDESANLEIHEN VON IHREN TIEFSTSTANDEN IM OKTOBER 2024 BEI 2,011
PROZENT BIS AUF 2,938 PROZENT IM MARZ DIESES JAHRES DEUTLICH NACH OBEN.

ANLEIHERENDITEN IM SOG DER WELTWEITEN GEOOKONOMISCHEN DISRUPTIONEN

Blickt man auf die sehr moderate Konjunkturentwicklung in Deutschland (Anstieg des BIP im 1.
Quartal 2025 zum Vorquartal von 0,4 Prozent; getragen hauptsichlich von zollbedingten
Vorzieheffekten beim Export und héheren privaten Konsumausgaben, insbesondere fiir Gesundheit
und Verkehr), scheint dieser Anstieg nicht gerechtfertigt zu sein. Und auch die Inflationsentwicklung
gibt steigenden Zinsen scheinbar keinen fundamentalen Riickhalt. Denn diese bewegt sich seit
letztem Oktober um die Zweiprozent-Zielzone der Europdischen Zentralbank (EZB).

Wenn also Konjunktur und Inflation keinen Anlass fiir so deutlich steigende Zinsen geben, was hat
dann zu diesem deutlichen Anstieg geflihrt? Hier sind vor allem zwei Geschehnisse der letzten
Monate ausschlaggebend.

Das erste einschneidende Ereignis war die Wahl Donald Trumps zum 47. Prasidenten der Vereinigten
Staaten am 5. November 2024. Nach der Wahl Trumps reagierten die Anleihemarkte zunachst positiv,
waren die Anleger doch hoffnungsvoll, dass der wiedergewahlte Prasident im Rahmen seiner MAGA-
Politik (,Make America Great Again“) die US-Wirtschaft stirken wiirde, ohne dass hieraus ein
besonderer Inflationsdruck entstiinde. Entsprechend glaubten die Anleger auch daran, dass die US-
Notenbank Fed ihren Zinssenkungszyklus weiter fortsetzen wiirde. Und tatsachlich senkte die US-
Notenbank bereits am 7. November und dann spater am 18. Dezember 2024 den US-Notenbankzins
(Federal Funds Rate) jeweils um 25 Basispunkte auf die aktuelle Zinsspanne von 4,25 Prozent bis 4,50
Prozent.

Am Wahlabend der US-Prasidentschaftswahl lagen die Leitzinserwartungen der Marktteilnehmer zum
Mai 2025 — laut dem ,,FedWatch Tool“ der Chicagoer Terminborse (CME) fiir die US-Notenbankzinsen
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— bei einer Spanne von 4,00 Prozent bis 4,25 Prozent, also 25 Basispunkte tiefer als die heutigen US-
Notenbankzinsen. Fiir Ende 2025 wurde die Federal Funds Rate gar bei deutlich tieferen 3,50 Prozent
bis 3,75 Prozent erwartet (vgl. Abb. 1)*. Doch seit der Wahl Trumps ist bekanntlich vieles geschehen
und leider wenig zum Guten. So wundert es nicht, dass, je deutlicher wurde, dass die
Wirtschaftspolitik der neuen US-Regierung teuer und inflationdrer sein wirde, die Stimmung am
Anleihemarkt zunehmend kippte und die Anleiherenditen weiter anstiegen.

AUSUFERNDE US-STAATSSCHULDEN UND HOHE STRAFZOLLE

Die inflationdre Komponente der Wirtschaftspolitik ist unweigerlich in der aggressiven Zollpolitik der
Trump-Administration gegen den Rest der Welt zu sehen. Mindestens Zehnprozent-Basiszolle fir alle
Welt plus entsprechende Aufschlage fiir Branchen (z.B. Automobile 25 Prozent) oder Lander (z.B.
China aktuell insgesamt 30 Prozent) fiihren unweigerlich zu Preiserh6hungen im Handel (wie z.B.
jingst vom amerikanischen Handelsriesen Wallmart verkiindet?) und zu einer Schwichung der
globalen Wirtschaft.

Abb. 1) Erwartung an die
CME FEDWATCH TOOL - AGGREGATED MEETING PROBABILITIES US-Notenbankzinsen (Fed

Funds) am 5. November
2024 laut dem FedWatch
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The Fedwatch tool's "Aggregated” view compares the rates imphed by CME's Fed Funds futures with
the current target rate range as set by the Federal Reserve. As such, it provides a view into the
cumulative number of hikes or cuts that the market is pricing by a certain point in the future. This is
provided in addition to the traditional “Conditional” view of probabilities, familiar to long-term users of
the FedWatch tool.

Teuer ist die Wirtschaftspolitik des US-Prasidenten, weil grole Wahlgeschenke (,The One, Big,
Beautiful Bill“; neues Haushaltsgesetz der Trump-Administration, welches soeben vom
Reprasentantenhaus des US-Kongresses verabschiedet wurde und aktuell dem Senat zur
Verabschiedung vorliegt)® in Form von fortgeschriebenen Einkommenssteuererleichterungen aus
dem Jahr 2017, Steuerentlastungen von Unternehmen und massiven Investitionen in
Prestigeprojekte des Prasidenten (z.B. 350 Milliarden fir die militdrische Verteidigung ,Golden
Dome” und Grenzsicherungsmalnahmen und Massendeportationen) finanziert werden mussen.

Die lberparteiliche Prifungsinstanz flir Haushaltsfragen der USA (Congressional Budget Office - CBO)
schatzt die durchschnittlichen Mehrkosten des US-Staates Uber eine Dekade auf etwa vier Billionen
Dollar®, was unserer Erwartung nach die jihrliche Verschuldung des Staates relativ zur
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Wirtschaftsleistung (BIP) jahrlich um weitere 1,4 Prozent erhéhen wiirde. Unseren Berechnungen
nach wirde sich das US-Haushaltsdefizit von aktuell 7,3 Prozent in den nédchsten drei Jahren im
deutlich héheren Bereich von 7,8 Prozent bis 8,3 Prozent einpendeln. Vor dem Hintergrund der US-
Gesamtverschuldung von aktuell 124 Prozent des BIP ist der weitere Anstieg des Haushaltsdefizites
sehr kritisch zu sehen. Wir erwarten bis 2035 eine Erhéhung der Gesamtverschuldung der USA auf
131 Prozent des BIP. Es bleibt fraglich, ob es den USA gelingt, trotz des offen ausgetragenen
Zollkrieges gegeniber aller Welt genligend internationales Kapital anzuziehen, um dieses extrem
hohe Defizit zu einem flr Staat und Wirtschaft tragbaren Zins zu finanzieren.

RATINGABSTUFUNG: DER US-STAAT IST NUN GANZ SICHER KEIN KLASSENPRIMUS MEHR

Es ist also kein Wunder, dass Zollkrieg und massive Steuerentlastungen und U{berbordende
Investitionen die Geduld der Anleiheinvestoren auf die Probe stellen. Doch auch Rating-Agenturen
werden nervos. Mitte Mai stufte die Rating-Agentur Moodys, als letzte der drei groRen Agenturen,
die Bonitat der USA herab (von Aaa auf Aal). Den wirtschaftlichen Ausblick senkte Moodys dabei von

,Stabil“ auf ,,negativ”5

. Die absolute Top-Bonitat hat Amerika nun ganzlich verloren. Dies ist nicht nur
ein Prestigeverlust fiir die Trump-Administration und den US-Staat, auch verteuern sich fiir die USA
nun die Finanzierungskosten deutlich. Sollte Donald Trump daher an seiner bisherigen Politik
beziiglich Zéllen, Steuerverglinstigungen und Investitionen weiter festhalten, wird der andauernde
Abverkauf von vor allem langlaufenden US-Staatsanleihen wahrscheinlich so bald kein Ende nehmen.
Renditen von zehnjdhrigen US-Staatsanleihen jenseits der Flinfprozentmarke erscheinen daher

durchaus maoglich.
DEUTSCHLAND: DER RATING-KLASSENPRIMUS VERLASST DIE HINTERBANK

Dadurch, dass weltweit Gliter- und Finanzmarkte eng miteinander verwoben sind, wundert es nicht,
dass der deutsche Anleihemarkt durch die finanzpolitischen Kapriolen der US-Administration
ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen wurde, so dass die Zinsen deutscher Bundeswertpapiere in den
letzten Monaten auch deutlich nach oben abgedriftet sind.

Doch Deutschland hat auch seine eigenen finanzpolitischen Herausforderungen. So sind von der
neuen schwarz-roten Regierung nicht nur massive Ausgaben fir die Infrastruktur (Sondervermogen
Infrastruktur 500 Milliarden Euro) und fir die Verteidigungsfahigkeit (500 Milliarden und mehr)
geplant. Auch soll durch ein massives Konjunkturprogramm, den sogenannten ,Investitions-Booster”,
die Wirtschaft kurzfristig wieder auf Trab gebracht werden. Geplant ist zum einen, die Unternehmen
zu entlasten, um gleichzeitig dringend notwendige Unternehmensinvestitionen voranzutreiben.
Hierzu sollen degressive Abschreibungen von 30 Prozent fiir Ausristungsinvestitionen (fur die Jahre
2025 bis 2027) ermoglicht werden. Zudem soll die Koérperschaftssteuer reformiert und die
Agrardiesel-Rickverglitung wieder eingefiihrt werden. Auf der Konsumseite sollen vor allem die
Gastronomie-Steuersenkung, die Senkung der Stromsteuer, die Erhéhung der Pendlerpauschale und
die Miitterrente die Konsumnachfrage nachhaltig steigern. Diese Entlastungen haben also das Ziel,
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage massiv zu erhéhen, um damit das Potenzialwachstum dauerhaft
anzuheben®. So gut und wichtig diese Plane auch sind, so klar ist aber auch, dass die Verschuldung
des Staats unweigerlich ansteigen wird, da der Staatshaushalt erst in den Folgejahren (ber ein
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starkeres konjunkturelles Wachstum durch Steigerung von Steuereinnahmen von den Entlastungen
profitieren wird.

Nach unseren Modellierungen werden bei Umsetzung der schwarz-roten Investitions- und
Entlastungspldne die Staatsausgaben in den nachsten Jahren um mehr als 65 Milliarden Euro jahrlich
ansteigen. Wir erwarten fiir 2025 eine leichte Erhohung des Staatsdefizites (Finanzierungssaldo im
Verhaltnis zum nominalen BIP) auf 2,6 Prozent und eine Schuldenquote (Gesamtschulden im
Verhaltnis zum nominalen BIP) von 62,6 Prozent. Bis 2036 wird sich das Staatsdefizit auf 2,98 Prozent
erhohen, die Schuldenquote wird 82,1 Prozent erreichen (vgl. Abb. 2).

Deutschland: Erwartetes reales Wirtschaftswachstum (BIP) und Schuldenquote 2025 bis 2036
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(Eigene 6konometrische Modellierung unter Annahme ceteris paribus; Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Bundesfinanzministerium)

Abb. 2) Erwartete Entwicklung des realen Wirtschaftswachstums und der Schuldenquote des Staates 2025 bis 2036

DER DEUTSCHE ANLEIHEMARKT WIRD IN ZUKUNFT AUF DIE PROBE GESTELLT WERDEN

Wahrend die positiven Effekte der Erhéhung unternehmerischer Investitionen und der Starkung der
privaten Konsumnachfrage sich in den nachsten Quartalen und Jahren erst materialisieren missen,
ist der Anleihemarkt bereits jetzt den Folgen der massiven Ausgabenerhdhungen ausgesetzt. Dies
liegt daran, dass die gesteigerten Ausgaben unmittelbar mit der Aufnahme von zusatzlichen Schulden
finanziert werden miussen. Wichtig ist also, wie sich die Neuverschuldung des Bundes auf das neu
emittierte Volumen, also auf die massive Erhohung des Angebots der Bundeswertpapiere, auswirken
wird.

Wir gehen davon aus, dass aufgrund der schieren GréRe der Investitionspakete fir Infrastruktur und
Militarertiichtigung das jahrliche Emissionsvolumen um bis zu 39 Prozent ansteigen wird. Dabei wird,
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unseren Berechnungen nach, die durchschnittliche Restlaufzeit der zusatzlichen Bundesanleihen
nicht wie aktuell bei etwa 9,57 Jahren liegen, sondern wahrscheinlich deutlich dariiber bei ca. 10,7
Jahren. Normalerweise misste ein erheblich hoheres Angebot an Anleiheemissionen bei
gleichbleibender Nachfrage zu sinkenden Anleihekursen bzw. hdheren Zinsen fiihren. Doch das
erhohte Angebot an Staatsanleihen wird, dank der exzellenten Bonitat Deutschlands als Schuldner
mit Bestnoten bei internationalen Ratingagenturen, vom Finanzmarkt wahrscheinlich relativ gut
absorbiert werden, so dass von dieser Seite mit vernachlassigbaren Zinsaufschldagen zu rechnen ist.
Anders sieht die Situation bei der mittelfristigen Risikobetrachtung des Schuldners Deutschland aus.
Denn aufgrund der zu erwartenden laufend steigenden Schuldenquote des Staates von 62,6 Prozent
auf 82,1 Prozent, werden deutsche Bundeswertpapiere abhangig von deren Laufzeit trotz Top-
Bonitat Risikoaufschlage der Verzinsung von 0,2 Prozent bis 0,4 Prozent verkraften missen.

Dieser Prozess hat bereits am Abend des 4. Marz 2025 begonnen. Damals trat die, noch in
Sondierungsgesprachen befindliche, zuklinftige schwarz-rote Koalition in Form des zu der Zeit
designierten und heutigen Bundeskanzlers Friedrich Merz vor die TV-Kameras und verkiindete das
500-Milliarden-Infrastrukturprogramm sowie das 500-Milliarden-Programm zur Ertlichtigung der
Landesverteidigung. Diese massive Staatsausgabenerhohung um eine Billion Euro fiihrte umgehend
zu einem Risikoaufschlag deutscher Staatsanleihen von 0,35 Prozent bis 0,50 Prozent. Mittlerweile
hat sich dieser Risikoaufschlag unseren Berechnungen nach wieder auf 0,15 Prozent bis 0,25 Prozent
etwas relativiert. Aus der mittelfristigen Perspektive ist davon auszugehen, dass Anleger an den
Kapitalmarkten nicht nur eine etwas héhere Verzinsung von deutschen Staatsanleihen einfordern
werden. Auch ist zu erwarten, dass die auf Jahre hinweg geplanten erhéhten Staatsausgaben zu
einem permanenten Aufwartsdruck bei den mittleren bis langeren Anleihelaufzeiten fihren werden.

DIE VORDERGRUNDIG AUF FAST ZWEI PROZENT GESUNKENEN KONSUMPREISE KONNTEN IN ZUKUNFT FUR
EINE NEGATIVE UBERRASCHUNG SORGEN

Belastend fiir die deutschen Anleihekurse ist auch die Entwicklung der Inflation. Zwar sinkt die
Inflation seit Monaten in Richtung des EZB-Ziels von zwei Prozent, doch zeigt eine tiefergehende
Analyse der Entwicklung der Konsumentenpreise, dass weiterhin von Seiten der
Dienstleistungsbranche noch starker Druck auf die Preisentwicklung lastet. Seit dem Preisschock der
Nach-Covid-Ara 2020 bis 2022 (hauptsichlich aufgrund weltweit gestérter Lieferketten) und dem
Energie- und Lebensmittel-Preisschock, aufgrund des unmittelbar danach erfolgten Angriffskrieges
Russlands gegen die Ukraine im Frihjahr 2022, ist die relative Preisstabilitat der Konsumpreise des
Jahrzehnts vor der Corona-Pandemie vollkommen aus den Fugen geraten.

Noch wahrend der Corona-Pandemie stiegen aufgrund des weltweiten , Covid-Lockdowns” und der
damit verbundenen ausgefallenen Lieferketten die Giter- und Lebensmittelpreise deutlich an. Doch
dieser Effekt zeigte sich in der Inflationsstatistik nicht, da zur gleichen Zeit nicht nur die Energiepreise
an den internationalen Boérsen deutlich sanken, sondern auch die Bundesregierung die
Mehrwertsteuer temporar gesenkt hatte, um im Rahmen der Corona-Sofortmallnahmen und Hilfen
den massiven Konjunktureinbruch abzumildern. Daher sank die Inflation in Deutschland im Oktober
2020 auf eine Jahresrate von -0,2 Prozent. Nur ein Jahr spater, im Oktober 2021, war von einer
Desinflation nichts mehr zu spiren. Denn die Preise fir Giiter und Lebensmittel stiegen unbehindert
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weiter, doch mittlerweile waren die Energiepreise so deutlich angesprungen (von jahrlich -6,8
Prozent auf +18,6 Prozent), dass die Gesamtinflation auf eine Jahresrate von 4,5 Prozent
hochgeschossen war. Der Preisdruck liel8 nicht nach. Denn kurze Zeit spater kam es zum Angriffskrieg
Russlands gegen die Ukraine, der zusammen mit dem ,Post-Covid-Konsumrausch” noch einmal die
Struktur der Gesamtinflation in Deutschland verandern sollte. Denn mit zunehmender Abnahme der
Corona-Ausgangsbeschrankungen ab Mitte 2021 setzte nicht nur in Deutschland, sondern auch
weltweit eine extrem erhdhte, weil durch Corona aufgestaute, Konsumfreude ein, die sich auf allen
Konsummarkten, vor allem aber im Bereich von Reisen, Beherbergungen und Gaststatten bemerkbar
machte. Wer also im Herbst 2022 eine Reise plante, musste daflir satte 8,8 Prozent mehr als im
Vorjahr auf den Tisch Iegen7.

Die ANTWORT DER EU GEGEN RUSSLANDS ANGRIFFSKRIEG: ENERGIESANKTIONEN, DIE SICH LEIDER AUCH
ZU EINEM BUMERANG FUR DEUTSCHLAND ENTWICKELTEN

Doch der Russland-Ukraine-Krieg und die von den Europdern als Antwort verhdngten
Wirtschaftssanktionen gegen Russland, vor allem den Energiesektor betreffend, fiihrten zur Unzeit zu
einer dramatischen Zuspitzung der Inflation. Denn neben dem Post-Covid-Preisschock auf dem
Gutermarkt setzte nun aufgrund der extrem hohen Energieabhangigkeit Europas von Russland
(Deutschland bezog 2021 z.B. 52 Prozent seiner Gasimporte aus Russland®) ein weltweiter Run auf
das auf dem Weltmarkt nun knappe Vorkommen von Gas und Erdol ein. Dieser Umstand liel8 die
Gaspreise in astronomische Hohen schnellen, was auch die Preise anderer, von Erdgas abhangiger
Energietrager wie z.B. Strom in kiirzester Zeit nach oben katapultierte.

Im Oktober 2022 stiegen aufgrund des Ukraine-Krieges die Energiepreise fir deutsche Haushalte um
43 Prozent im Vergleich zum Vorjahr (vgl. Abb. 3). Nahrungsmittel, die durch die Covid-Pandemie
bereits deutlich gestiegen waren, verteuerten sich aufgrund fehlender Exporte aus Russland und vor
allem aus der Ukraine noch einmal erheblich (beide Linder zusammen hatten 2021 einen
Weltmarktanteil von 23,6 Prozent am globalen Weizenexportg). Das unglickliche Zusammentreffen
des Post-Covid-Preisschocks mit dem Preisschock aus dem Angriffskrieg Russlands fiihrte im Oktober
2022 zu einer Kulmination der jahrlichen Konsumentenpreise auf 10,4 Prozent.

Die NOTENBANKEN TAPPEN IM JAHR 2021 IN DIE POST-CoVID-FALLE

Rickblickend kann festgestellt werden, dass die sehr niedrigen Inflationsraten aus dem Jahr 2020,
verursacht durch extrem tiefe Energiepreise, aufgrund des Covid-bedingten Stillstands des
Welthandels im Jahr 2020 zu einem Trugschluss der Notenbanken Uber den sich aufbauenden
Preisdruck gefiihrt haben. Dieser Trugschluss, der die extrem expansive Geldpolitik fortsetzen lieR3,
fihrte letztendlich dazu, dass die Inflation schon weit vor dem Beginn des Ukraine-Krieges
ungebremst Fahrt aufnahm.



Seit Oktober 2022, dem Gipfel der Preissteigerungen, sinkt die Inflation relativ stabil und liegt aktuell
bei 2,1 Prozent quasi auf der Zielmarke der Europdischen Zentralbank von zwei Prozent. Doch wie
eben dargestellt ist es wichtig, die zugrundeliegenden Trends der Inflation zu analysieren, um
abschatzen zu kdnnen, wie sich die Gesamtinflation in Zukunft entwickeln wird. Hierzu zeigen unsere
0konometrischen Analysen aktuell einen klaren Trend.

Index der Beitrage zur Gesamtinflation im Euroraum unterschiedlicher Produktkategorien in den Jahren 2002 bis 2025
(Index: 0 = kein Beitrag; 1 = Gberdurchschnittlicher bis absolut positiver Beitrag; -1 = unterdurchschnittlicher bis absolut negativer Beitrag)
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Abb. 3) Index der Beitrdge zur Gesamtinflation im Euroraum nach unterschiedlichen Produktkategorien
TROTZ NIEDRIGER GESAMTINFLATION BLEIBT DER INLANDISCHE PREISDRUCK ZU HOCH

Denn ungleich der scheinbar niedrigen Gesamtinflation bleibt der Inflationsdruck, welcher sich seit
der Corona-Pandemie und dem spateren Ukraine-Krieg aufgebaut hat, weiter bestehen. Dieser
Inflationsdruck ist vor allem auf zwei Hauptkomponenten zurlickzufiihren: Zum einen bleiben die
jahrlichen Preissteigerungsraten bei Nahrungsmitteln weiterhin relativ hoch (Nahrungsmittel und
Getrdanke: zuletzt 3,3 Prozent), zum anderen steigen die Dienstleistungspreise seit Jahren ungebremst
weiter (Dienstleistungen zuletzt 3,9 Prozent; Andere Waren und Dienstleistungen zuletzt 6 Prozent)™
Die grofRten Preistreiber in der Kategorie Dienstleister sind Versicherungen fiir den Verkehr (16,4
Prozent), Dienstleistungen sozialer Einrichtungen (9,4 Prozent), Personenbeférderung und
Luftverkehr (19,1 Prozent). Ahnliche Preissteigerungen sind bei Lebensmitteln festzustellen (Obst 6
Prozent, Kaffee, Tee und Kakao 9,8 Prozent). Im krassen Gegensatz dazu entwickeln sich die
Warenpreise, die nur 0,5 Prozent Jahresteuerung aufweisen. Hierin befinden sich zwar auch die seit
Monaten im Sinkflug befindlichen Energiegliterpreise, doch rechnet man diese heraus, liegt die
jahrliche Preissteigerungsrate dennoch nur bei einem Prozent.



JE HOHER DIE MARKTMACHT DER PRODUZENTEN UND DIENSTLEISTER, DESTO HOHER WIRD AN DER
PREISSCHRAUBE FUR KONSUMENTEN GEDREHT

Die Aufzdhlung der Produkte und Produktkategorien ist daher bedeutsam, weil sehr auffillig ist, dass
seit vielen Monaten die Preise fir Glter und Dienstleistungen, bei denen die Verbraucher kaum
Substituierungsmoglichkeiten haben (sehr geringe bis geringe Preiselastizitat der Nachfrage, wie z.B.
bei Versicherungen, Luftverkehr, Medizin und Gesundheit, Lebensmitteln etc.), unaufhorlich steigen,
wohingegen bei Gilitern und Waren mit hohen Substituierungsmaoglichkeiten (sehr hohe bis hohe
Preiselastizitdat der Nachfrage, wie z.B. PCs, Telekommunikation, Mobel, Kleidung etc.) die Preise
stabil bleiben oder gar sinken.

DIE ENERGIEINFLATION KONNTE WIEDER ANSTEIGEN

Die Gefahr, dass sich dieser Trend der hohen Dienstleistungs- und Lebensmittelpreise in den
nachsten Monaten weiter fortsetzt, ist aufgrund der hohen wirtschaftspolitischen Unsicherheiten
(Zollkrieg der USA, Krieg in der Ukraine, geopolitische Risiken weltweit) relativ hoch. Gleichzeitig ist
die Wahrscheinlichkeit, dass die Energiepreise weiterhin so niedrig bleiben, eher gering. Dies vor
allem aufgrund der Tatsache, dass die Nachfrage nach Energie weltweit wieder anziehen dirfte, die
Rohstoffproduktion aber relativ stabil sein sollte. So votierte zuletzt zwar das Olkartell OPEC+ fiir
weiter steigende Rohoélproduktion, gleichzeitig wird aber die US-Produktion und der US-Export von
Rohél sinken, ist doch die Olgewinnung in den USA bei einem Olpreis unter 60 US-Dollar insgesamt
wenig lukrativ. So ist die Anzahl der Olbohranlagen in den USA zum 23. Mai 2025 bereits um 34 im
Vergleich zum Vorjahr gesunkenll, Damit sinkt die Olproduktion, was das Angebot am Weltmarkt
verknappt, sind doch die USA mittlerweile gleichzeitig die gréRten Olproduzenten und
Olverbraucher'?. Wiirden daher die Energiepreise wieder deutlicher ansteigen, wiirde dies also
insgesamt zu einer deutlich héheren Gesamtinflation fliihren. Somit ist die Wahrscheinlichkeit, dass
die Inflation in den nachsten Monaten tendenziell wieder anzieht und sich deutlich Gber der
Zweiprozentmarke einpendelt, relativ hoch.

DER LOHNDRUCK IST ALLES ANDERE ALS GEBANDIGT

Doch auch von anderer Seite droht inflationdre Gefahr. Denn die Konsumenten in der EU spiiren
einer Umfrage der Europadischen Kommission nach schon seit einigen Wochen, dass der Preisdruck,
anders als in den offiziellen Statistiken ausgewiesen, ansteigt®® (vgl. Abb. 4).

Diese Erwartung an hohere Verbraucherpreise ist relativ ,gefdhrlich”, zeigt sie doch, dass die
Verbraucher sich auf hohere Inflationsraten vorbereiten. Dies kann im schlimmsten Fall in einer Lohn-
Preis-Spirale, wie zuletzt in den Jahren 2022 bis 2024, miinden.



' . . Abb. 4) Inflationserwartung
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Doch anders als Ende 2022 bis Ende 2024, als sinkende Arbeitslosenquoten prognostiziert wurden,
erwarten die Verbraucher aktuell eine Abschwachung des Arbeitsmarktes (vgl. Abb. 4). Dies
bedeutet, dass insgesamt der Lohndruck zunachst niedrig bleiben dirfte. Hierauf deutet auch der
»Wage-Tracker” der Europdischen Zentralbank (EZB) hin.

ECB Data Portal, 25 May 2025, 19:50 CET Abb. 5) Euroraum ,Wage-
. Negotiated wages", Euro area 20, Quarterly Trackeru der EurOpéiSChen
200 Zentralbank. Quelle: ecb.eu
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Dieser zeigt, dass die Preissteigerungsraten der neu verhandelten Lohne zuletzt deutlich gesunken
sind, was fur die weitere Inflationsentwicklung zumindest von der Lohnseite positiv sein sollte™® (vgl.
Abb. 5).

Allerdings kann sich die Stimmung der Verbraucher bezliglich des Arbeitsmarktes wie z.B. Ende 2022,
neun Monate nach Beginn des Ukraine-Krieges, auch schnell ins Positive drehen. Davon kdnnte
ausgegangen werden, wenn das Hin und Her im Zollkrieg mit den USA an Schrecken verlieren oder
das deutsche XXL-Infrastrukturinvestitionsprogramm die allgemeine Stimmung der Wirtschaft
nachhaltig aufhellen und gleichzeitig die Beschaftigungslage in der Eurozone tendenziell stabil
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bleiben wiirde. In einem solchen Szenario wiirde die Zuversicht der Verbraucher drehen, was sich
auch auf Lohnverhandlungen auf dem Arbeitsmarkt, auf dem ohnehin Fachkraftemangel herrscht,
schnell auswirken kénnte.

Dass ein solcher Stimmungsumschwung relativ schnell einsetzen kann, wenn positive Nachrichten

negative Grundstromungen uberlagern, signalisiert der ,Indeed Wage Tracker“*

. Dieser zeigt ganz
deutlich, dass seit dem Bruch der Ampel-Regierung im November 2024 und der damit verbundenen
Aussicht auf einen Regierungswechsel in Deutschland die Gehaltshéhen in den Indeed-Anzeigen
deutlich steigen. Dieser positive Trend hat sich seit der Ankiindigung massiver Investitionsprogramme
durch die neue schwarz-rote Regierung noch einmal beschleunigt, so dass die Gehalter nun 4,6
Prozent Steigerung zum Vorjahr aufweisen. Im November 2024, als die Unzufriedenheit der
Bevolkerung mit der damals amtierenden ,Ampel-Regierung” gemall dem infratest dimap , ARD-
DeutschlandTREND“ ihren Tiefpunkt erreichte (85 Prozent der reprasentativen Umfrageteilnehmer
waren unzufrieden mit der Bundesregierung)ls, lag die jahrliche Gehaltssteigerung nicht nur bei

deutlich tieferen 2,9 Prozent, sondern auch unter dem Euroraum-Durchschnitt (vgl. Abb. 6).

: Abb. 6) Indeed Wage Tracker: Jahrliche
change () Verdanderungsrate der Gehdlter in Job-
Anzeigen bei Indeed. Quelle: Indeed.com

Sourct e: Indeed

DIE AUSSICHTEN FUR DIE WIRTSCHAFT VERBESSERN SICH. DIE INFLATION KONNTE ALLERDINGS FUR
ERNUCHTERUNG SORGEN, WAS DEN ANLEIHEMARKT BELASTEN KONNTE

Fasst man die eben beschriebenen Erkenntnisse zu Konjunktur und Inflation zusammen, ldsst sich
feststellen, dass das deutsche Wirtschaftswachstum wohl das tiefe Tal der Stagnation in absehbarer
Zeit verlassen und in Richtung Wachstum umschwenken wird. Dabei wird die Inflation tendenziell
hoher und damit auch Gber der Zweiprozentmarke der EZB bleiben. Das Risiko einer schleichenden
Lohn-Preisspirale ist aufgrund des inlandischen Preisdrucks (Dienstleistungsbranche) sowie
permanent hoher Preise des alltdglichen Bedarfs (Lebensmittel) nicht zu unterschéatzen.
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Unsere 6konometrischen Modelle, die all diese Annahmen — unter der Hypothese einer geringen
Zolleskalation mit den USA — wahrscheinlichkeitstheoretisch verarbeiten, errechnen ein mittleres BIP-
Wachstum von 0,1 Prozent fuir 2025 (0,6 Prozent fiir 2026), eine mittlere Inflation von 2,2 Prozent fir
2025 (2,6 Prozent fiir 2026) und eine dynamisch steigende Staatsverschuldung von 62,85 Prozent fir
2025 (65,56 Prozent 2026). Diese Kernannahmen resultieren in der Prognose der ,fairen Rendite”
zehnjahriger Bundesanleihen von 2,57 Prozent (vgl. Abb. 7). Somit ist aus Sicht unserer
Okonometrischen Modelle die zehnjdhrige Bundesanleihe aktuell mit einer Rendite von 2,53 Prozent
nahezu fair bewertet.
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Abb. 7) Erwartung fur Inflation und Rendite zehnjahriger Bundesanleihen im Laufe der Zeit

Anders sieht es im kiirzeren Laufzeitenbereich aus: Im zweijahrigen Anleihebereich errechnen unsere
Modelle deutlich hohere faire Renditen von 1,96 Prozent, anstatt der aktuellen Rendite von 1,76
Prozent (vgl. Abb. 8).

Da wir insgesamt erwarten, dass die EZB die Leitzinsen von aktuell 2,25 Prozent weiter in Richtung
1,75 Prozent senken wird, gehen wir davon aus, dass die Zinskurve insgesamt steiler wird. Allerdings
gilt dies nicht fir den Laufzeitenbereich zwischen zwei und funf Jahren. Hier gehen wir gemal
unserem Modell von einer Abflachung, also einer leichten Zinssteigerung relativ zu den sechs- bis
dreilRigjahrigen Anleihen, aus.
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5o Veranderung der deutschen Zinsstrukturkurve im Laufe der Zeit
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Abb. 8) Prognose der Zinsstrukturkurve und Veranderung dieser im Laufe der Zeit

BEI EINER ESKALATION DES ZOLLKRIEGES MIT DEN USA WIRD DIE EZB WOHL WEITREICHENDERE
GELDPOLITISCHE MARNAHMEN ERGREIFEN MUSSEN

Sollte sich die Zolleskalation mit der Trump-Administration zuspitzen und in hohen US-Zéllen sowie
hohen Gegenzollen der EU miinden und damit die Konjunktur in der Eurozone bedrohen, dann ware
ein deutliches Absinken der gesamten Zinsstrukturkurve zu erwarten.

In diesem Fall wirde die Europdische Zentralbank wohl auch das langere Ende der Zinskurve
betrachten missen. Denn wie die Abb. 8 zeigt, sind die Renditen der zehnjdhrigen Anleihelaufzeiten
und darliber aktuell entweder genauso hoch oder sogar hoher als die EZB mit dem aktuellen
Zinssenkungszyklus am 12. Juni 2024 begann. Der gesamte Zinsriickgang hat sich damit lediglich in
den Laufzeiten unter zehn Jahren abgespielt. Somit sind fiir groBe Teile der Volkswirtschaft, die
langfristige Finanzierungen benétigen (wie z.B. Unternehmensinvestitionen in Anlagen oder
Privatinvestitionen in langlebige Giter wie Automobile oder auch Immobilien), die Zinsen weiterhin
deutlich restriktiv. Erschwerend hinzu kommt, dass dieses Jahr erstmals Prolongationen oder
Neukredite im funfjahrigen Finanzierungsbereich fallig werden (vor funf Jahren lagen die fiinfjdhrigen
Zinsen bei -0,6 Prozent; aktuell bei 2,1 Prozent). In der jlingsten, von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Quartalsumfrage zum Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey) wird
ebenfalls darauf hingewiesen, dass ,ein erhéhter Bedarf fiir Fusionen, Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen sowie fiir Umfinanzierung, Umschuldung und Neuverhandlung“
bestiinde'’.
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Fir einen solchen Fall der Zoll-Eskalation mit den USA erwarten wir daher, dass die EZB ihren
monetdren Werkzeugkasten (z.B. Anleiheaufkaufprogramme) so einsetzt, dass auch das mittlere bis
lange Ende der Zinskurve deutlich niedrigere Renditen erreichen (vgl. Abb. 8).

UNSER FAzZIT:

Die von uns in unserem Beitrag am 3. Marz'® vorausgesagte Abflachung der Zinskurve sowie der
deutliche Zinsriickgang am kurzen Ende der Zinskurve sind wie erwartet eingetreten. Lediglich das
lange Ende bewegte sich kaum. Der Grund hierfiir ist, dass kurz nach Veroffentlichung unseres
Beitrages der jetzige Bundeskanzler Friedrich Merz das 500-Milliarden-Infrastrukturpaket sowie das
500-Milliarden-Verteidigungspaket ankiindigte. Die hierfiir notwendige extreme Ausweitung der
Staatsverschuldung sorgte fiir einen Renditeschock, der naturgemall die langen Anleihelaufzeiten
extrem belastete.

Doch zurick zur aktuellen Situation: Der Zinssenkungszyklus der Europdischen Zentralbank ist aus
unserer Sicht noch nicht abgeschlossen. Wir erwarten daher, dass die EZB die Leitzinsen (Einlagesatz)
bis auf 1,75 Prozent senken wird. Dabei ist es allerdings auch moglich, dass die EZB in der
kommenden Sitzung zur geldpolitischen Entscheidung am 4. Juni 2025 eine Pause einlegt. Dies
allerdings nur dann, wenn der eher unwahrscheinliche Fall eintritt, dass der Zollkonflikt der USA mit
der EU zuvor in Richtung Losung gelenkt wurde und eine tragbare Zollvereinbarung fiir beide Seiten
in greifbare Nahe rickt.

Die deutsche Zinskurve wird aufgrund schwelender Inflationsrisiken und einer langsamen Besserung
der konjunkturellen Lage tendenziell steiler bleiben. Wobei zu erwarten ist, dass am langeren Ende
(ab zehnjahrigen Laufzeiten) wenig Spielraum fiir Zinsveranderungen besteht. Allerdings: Aufgrund
der aktuell sehr angespannten Wirtschafts- und geopolitischen Lage werden die Anleihekurse der
langeren Laufzeiten volatil bleiben, so dass diese deutlich um ihre aktuellen Niveaus schwanken
werden (z.B. die zehnjahrige Bundesanleihe plus/minus 30 Basispunkte). Im kirzeren bis mittleren
Laufzeitenbereich (zwei bis funfjahrige Anleihen) sind leichte Zinsanstiege zu erwarten, sollte die EZB
— wie von uns erwartet — in den nachsten Monaten oder bereits in der nachsten Sitzung eine
zuklinftige Pause im Zinssenkungszyklus andeuten.

Herzlichst Ihr

Dr. Reza Darius Montassér, CMT
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