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1 Finanzmarktumfeld

Die Finanzmarkte standen im Zeichen deutlich gestiegener Langfristzinsen, eines
voranschreitenden Disinflationsprozesses im Euroraum und abnehmender Leitzins-
senkungserwartungen vor allem in den USA. Die Marktteilnehmer revidierten den fur
das Jahr 2025 erwarteten Leitzinspfad fir den Euroraum etwas nach oben. Sie gehen
aber weiterhin von merklich sinkenden Geldmarktzinsen und einem abnehmenden
Restriktionsgrad der Geldpolitik im weiteren Jahresverlauf aus. Sowohl Umfragen als
auch Marktdaten deuten darauf hin, dass das Inflationsziel mittelfristig erreicht wird.
Die Zinssenkungserwartungen fur die US-Geldpolitik liefen deutlich starker zurtck. Vor
allem in den USA erwies sich der Disinflationsprozess als vergleichsweise zah. Die
Marktteilnehmer rechneten flr das Jahr 2025 zuletzt lediglich mit einem weiteren
Zinsschritt der Fed.

Die Renditen zehnjahriger US-Treasuries - und mit ihnen die Renditen weltweit -
zogen im Ergebnis kréftig an. Hierzu trugen anziehende US-Inflationserwartungen,
unerwartet robuste Wachstumssignale fur die US-Wirtschaft und erwartete fiskalische
Belastungen bei. Sorgen daruber, ob Zdlle oder die restriktivere Migrationspolitik das
US-Wachstum hemmen kénnten, traten bislang in den Hintergrund. Von der erwarte-
ten US-Haushaltspolitik, in der stark steigende Schuldenstande relativ zum BIP
angelegt sind, gingen aus Sicht der Anleger zumindest in der kiirzeren Frist ebenfalls
Wachstumsimpulse aus. Der Anstieg war letztlich ungewdhnlich stark gestiegenen
Terminpramien geschuldet. Hierin spiegelte sich die gestiegene wirtschaftliche Zuver-
sicht fur die US-Wirtschaft, aber auch die wieder zunehmende Unsicherheit Gber die US-
Inflationsentwicklung und die zukunftige Leitzinsentwicklung wider. Der Anstieg der
Terminpramien griff auch auf die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen und auf
europaische Staatsanleihen insgesamt Gber. Da aber gleichzeitig die geldpolitische
Zinserwartung in den USA deutlicher nach oben revidiert wurde als im Euroraum,
weitete sich die Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum und den USA spurbar aus. Dies
war ausschlaggebend dafur, dass der Euro gegentiber dem US-Dollar deutlich abwer-
tete. Insgesamt gab der Euro im Berichtszeitraum gegenuber 18 Handelspartnern auch
effektiv nach; hier durfte sich das gedampfte heimische Konjunkturbild starker nieder-
geschlagen haben.
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Mit dem gestiegenen Risikoappetit und Gberraschend positiven Zahlen fur die US-
Wirtschaft stiegen die Kurse an den internationalen Aktienmarkten sichtbar an. Dies
trug im Ergebnis zu dem hohen Bewertungsniveau insbesondere von US-Aktien bei.
Nicht zuletzt aufgrund erwarteter regulatorischer Lockerungen fur die Finanzindustrie
durch die neue US-Regierung rechneten Anleger mit langer anhaltenden hohen
Zinsmargen der Banken. Bankaktien gewannen daher deutlich an Wert.
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2 Wechselkurse

Gegenliber dem US-Dollar wertete der Euro seit Ende des dritten Quartals 2024
deutlich ab. Zwischenzeitlich notierte der Euro mit einem Kurs von 1,02 US-$ auf dem
niedrigsten Stand seit November 2022. Fur die Abwertung des Euro waren mehrere
Faktoren ausschlaggebend: Zum einen verliehen die wirtschaftspolitischen Vorhaben
des neuen US-Prasidenten Trump dem US-Dollar Auftrieb. So stellte Trump eine expan-
sivere Fiskal- und eine restriktivere Migrationspolitik in Aussicht. Zudem drohte er

- neben den zusatzlichen Handelszdllen gegen die EU, die fur Aluminium und Stahl
Anfang Februar auf den Weg gebracht wurden - mit breit angelegten Zollanhebungen.
Alle diese MalBnahmen verstarken tendenziell den Preisauftrieb in den USA. Daher
erhdhten sich dort nach Bekanntgabe des Wahlausganges die marktbasierten Inflati-
ons- und damit auch die Zinserwartungen. Die dadurch gestiegene Zinsdifferenz zum
Euroraum fuhrte zu einer Abwertung des Euro. Ein zweiter wesentlicher Grund fur die
Schwache des Euro gegenuber dem US-Dollar war die weiterhin Uberraschend robuste
Wirtschaftsentwicklung in den USA. So wurde beispielsweise Anfang Dezember eine
unerwartet gestiegene Nachfrage nach Arbeitskraften gemeldet. Die genannten Ereig-
nisse trugen dazu bei, dass die Federal Reserve in ihrer Dezembersitzung zwar eine
Zinssenkung von 25 Basispunkten beschloss, jedoch ein langsameres Tempo der
geldpolitischen Lockerung im Jahresverlauf 2025 signalisierte. Dies Ubte einen zusatzli-
chen Aufwertungsdruck auf den US-Dollar aus. Verstarkt wurde dieser Aufwertungs-
druck im Verhaltnis zum Euro drittens durch die erwarteten, aber ausbleibenden
Aufschwungsignale fir den Euroraum. Das nahrte die Einschatzung der Marktteilneh-
mer, der geldpolitische Kurs des Eurosystems kénne expansiver ausfallen als bisher
gedacht, was den Euro unter Druck setzte. Zum Redaktionsschluss dieses Berichts
notierte der Euro bei 1,04 US-$ und lag damit verglichen mit dem Ende des dritten
Quartals 2024 um 6,7 % im Minus.
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Wechselkurs des Euro Schaubild 3.1
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentber den Wahrungen von 18 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer Aufwer-
tung des Euro.

Deutsche Bundesbank

Der Euro wertete gegenuiber dem Pfund Sterling seit Ende des dritten Quartals 2024
ab. Im Oktober gewann der Euro gegenuber dem Pfund Sterling voribergehend an
Wert, nachdem die britische Regierung eine héhere Neuverschuldung fur 2025
angekundigt hatte. Zu Beginn des neuen Jahres wertete der Euro deutlicher, aber
ebenfalls nur kurzzeitig auf, als gemeldet wurde, internationale Investoren wirden
aufgrund erneuter Bedenken hinsichtlich der fiskalischen Lage und der Wachstumsaus-
sichten des Vereinigten Konigreichs britische Staatsanleihen netto veraul3ern. Zuletzt
sanken sowohl im Vereinigten Kénigreich als auch im Euroraum die Zinsen Uber alle
Laufzeitbereiche. Da die Zinsreduktion im Euroraum etwas grofRer ausfiel, weitete sich
die Zinsdifferenz zulasten des Euroraums aus. Dies trug zu einer Abwertung des Euro
bei, sodass er zuletzt bei 0,83 Pfund und somit um 0,9 % niedriger als Ende Septem-
ber 2024 lag.

Der Euro verlor gegentiber dem Yen aufgrund abnehmender Zinsunterschiede
zwischen den Wahrungsraumen per saldo an Wert. Unterstutzt wurde der Euro
gegenuber dem Yen durch Sorgen Uber den konjunkturellen Ausblick in Japan. Diese
wurden von politischen Unsicherheiten in Japan infolge der dortigen Parlamentswahlen
sowie von internationalen Unwagbarkeiten genahrt, die beispielsweise von der neuen
US-Regierung ausgingen. Angesichts dessen setzte dieBank of Japan im Dezember die
Leitzinsen nicht herauf. Die Marktteilnehmer werteten diese Entscheidung als einen
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Hinweis darauf, dass dieBank of Japan ihren aul3erordentlich starken geldpolitischen
Expansionsgrad in naher Zukunft moéglicherweise nicht weiter zuriicknehmen wurde.
Dadurch geriet der Yen vorubergehend unter Druck. Mit der Veroéffentlichung unerwar-
tet hoher Inflationszahlen kam dieser Trend zum Erliegen. Seitdem dieBank of Japan
Ende Januar angesichts starkerer LohnabschlUsse die Leitzinsen weiter anhob, befand
sich der Yen wieder in einer Aufwertungsphase. Da der EZB-Rat wahrend des gleichen
Zeitraums die Leitzinsen im Euroraum senkte, nahm die Zinsdifferenz einjahriger,
durch die Geldpolitik gepragter Zinsen zwischen dem Euroraum und Japan um rund

15 Basispunkte ab. Dies belastete den Euro. Per saldo wertete er gegenuber dem Yen
um 2,0 % ab und lag zuletzt bei 157 Yen.

Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis des Produktivitatsansatzes” Schaubild 3.2
Abweichung vom Richtwert in %
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Deutsche Bundesbank

Die effektive Abwertung des Euro gegenliber 18 Wahrungen unterstutzt die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands. Im gewogenen Durchschnitt gegentber

18 Handelspartnern gab der effektive Wechselkurs des Euro relativ zum Ende des
dritten Quartals 2024 um 2,7 % nach. Mal3geblich hierfur war die oben erwahnte deutli-
che Abwertung gegenuber dem US-Dollar. Einen weiteren bedeutenden Beitrag zur
effektiven Euro-Schwache lieferte auch die merkliche Abwertung des Euro gegentber
dem Renminbi (- 3,4 %). Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands und des
Euroraums hat sich daher seit Ende September 2024 verbessert. Aktuell liegt das
relative Preisniveau des Euroraums signifikant unter jenem, welches angesichts seines
relativen Produktivitatsniveaus zu erwarten ware. Somit wird die preisliche Wettbe-
werbsposition des Euroraums basierend auf dem Produktivitatsansatz und gegenuber
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einem weiten Landerkreis als guinstig eingeschatzt. Dies gilt nun tendenziell auch
wieder fur Deutschland. Im Vergleich zu weiten Strecken des Jahres 2024, als die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands nach diesem Mal3stab zeitweise auf ein neutra-
les Niveau gesunken war, stellt dies eine Erholung dar. Im langerfristigen Vergleich mit
den Jahren 2015 bis 2022 zeigt sich hingegen eine moderate Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsposition Deutschlands. Der folgende Exkurs legt dar, dass die
Entwicklung nicht-preislicher Faktoren der deutschen Wettbewerbsfahigkeit allerdings
deutlich gravierender ist.
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Preisliche und nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands - Stand und Entwicklungen

Die Bundesbank bewertet laufend die preisliche Wettbewerbsposition von

57 Landern durch einen Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis
des Produktivitatsansatzes. Dabei wird der empirisch belegte und positive Zusammen-
hang zwischen dem relativen Produktivitatsniveau eines Landes und seinem relativen
Preisniveau gemaR der Balassa-Samuelson-Hypothese berticksichtigt. V) Daraus lasst
sich fur jedes Land unter Bertcksichtigung seiner geografischen Wettbewerbsstruktur
auf den Exportmarkten ein Referenzwert fir das relative Preisniveau berechnen, bei
dem seine preisliche Wettbewerbsfahigkeit neutral ware. Ubersteigt das tatsachliche
relative Preisniveau signifikant diesen Referenzwert, so wird die preisliche Wettbe-
werbsposition des betreffenden Landes als ungtinstig bezeichnet.?

1 GemaR der Balassa-Samuelson-Hypothese zahlen Lander mit einem hohen Produktivitatsniveau vergleichs-
weise hohe Lohne im Sektor handelbarer Guter. Die relativ hohen Lohne werden aber auch im Sektor fir nicht-
handelbare Guter gezahlt, weil beide Sektoren um Arbeitskrafte konkurrieren. Die hoheren Lohne bewirken
somit ein hoheres, auf den hoheren Preisen nicht-handelbarer Gliter beruhendes Preisniveau relativ zu
Landern mit geringerer Produktivitat. Dies beeinflusst jedoch die internationale preisliche Wettbewerbsfahig-
keit eines Landes nicht, da hierfur die Preise international gehandelter Giiter entscheidend sind. Zur Ableitung
des Effekts gesamtwirtschaftlicher Produktivitatsverschiebungen im Rahmen des Balassa-Samuelson-Modells
vgl.: Fischer und Hossfeld (2014).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).
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Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft Schaubild 3.3

Abweichung vom Richtwert in % Wettbewerbsrang nach alternativen Indikatoren?
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1 Skala invertiert. Eine positive (negative) Abweichung impliziert eine ungunstige (gtinstige) preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Die Ergebnisse basie-
ren auf einer Schatzung mit dem , Correlated random effects”-Modell. ® = Prognose 1., 2. und 3.Vj. 2024, e = Tagesprognose 20. Februar 2025.
2 Skala invertiert. Platzierung Deutschlands unter 53 (von beiden Indikatoren abgedeckten) Landern. 3 Wie links, jedoch ausgedriickt als Rangplatz.

Deutsche Bundesbank

Der Bundesbank-Indikator stuft die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
fur das Jahr 2024 als neutral ein, zuletzt wegen der jiingsten effektiven Euro-Abwer-
tung sogar tendenziell etwas besser (siehe Schaubild 3.3). Diese Indikatorwerte sind
aber merklich schlechter als die aus den Jahren 2015 bis 2022, in welchen Deutschland
eine recht gunstige preisliche Wettbewerbsfahigkeit verzeichnete. Erstellt man eine
Rangfolge der Lander basierend auf ihren Indikatorwerten, so lasst sich auch darin eine
moderate Verschlechterung des Rangplatzes von Deutschland seit 2015 feststellen.

Einen alternativen Wettbewerbsfahigkeitsindikator stellt dasWorld Competitiveness
Ranking des Institute for Management Development (IMD) dar. Dieser stuft 67
Lander auf Grundlage von 256 Subindikatoren ein, die in die vier Kategorien wirtschaftli-
che Leistungsfahigkeit, Effizienz des Staates, Effizienz der Unternehmen sowie Gute der
Infrastruktur eingeteilt sind. Zwei Drittel der Subindikatoren ergeben sich aus statis-
tisch erhobenen Daten und ein Drittel aus Befragungen von Fuhrungskraften. Die
Anzahl der befragten Unternehmen (im Durchschnitt rund 100 pro Land) ist jedoch
gering im Vergleich mit anderen Unternehmensbefragungen wie etwa dem Bundes-
bank Online Panel oder dem ifo Geschaftsklimaindex. Auch ist das Gewichtungsschema
des Gesamtindikators im Detail nicht 6ffentlich bekannt und nicht theoretisch abgelei-
tet wie etwa im Fall des Indikators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Die hetero-
gene Datengrundlage des IMD-Indikators, die auch nicht-preisliche Faktoren wie Politik-
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malnahmen, Infrastruktur und Bildung einbezieht, hat zur Folge, dass der Begriff
Wettbewerbsfahigkeit von diesem Indikator sehr breit abgegrenzt wird. Dies erschwert
im Vergleich zum Bundesbank-Indikator einerseits seine Interpretation, ermdglicht
jedoch andererseits eine umfassendere Betrachtung der Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands.

Innerhalb des letzten Jahrzehnts hat sich Deutschlands Wettbewerbsposition nach
dem IMD-Indikator deutlich verschlechtert, von einer Topplatzierung im Jahr 2014
(6. Rang) zu einem nur noch mittleren Rang im Jahr 2024 (siehe Schaubild 3.3). Dabei
fiel der Rangplatz Deutschlands laut IMD besonders deutlich in den Jahren 2014 bis
2019 und anschlieBend wieder ab 2022. Im direkten Vergleich mit dem Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit weisen beide Indikatoren auf eine seit 2022 negative
Entwicklung bei der Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands hin (siehe Schaubild 3.4). In
den Jahren 2014 bis 2019 divergierten die Indikatoren jedoch merklich, da sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands in diesem Zeitraum im Unterschied zum
Indikator des IMD zunachst verbesserte und anschlieRend auf einem gunstigen Niveau
verharrte.
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Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft: Schaubild 3.4
relative Entwicklung alternativer Indikatoren”
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* Punkte geben die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands in einem gegebenen Jahr nach zwei alternativen Indikatoren an: das IMD World Competi-
tiveness Ranking den Rang Deutschlands unter 53 (von beiden Indikatoren abgedeckten) Landern, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit den Indika-
torwert nach dem von der Bundesbank berechneten Produktivitdtsansatz. Skalen sind invertiert: Ein niedrigerer Indikatorwert beziehungsweise Rang
gibt eine hohere Wettbewerbsfahigkeit an.

Deutsche Bundesbank

Die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands verschlechterte sich durch preisliche
Komponenten insgesamt nur moderat; das zeigen sowohl der Indikator der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit der Bundesbank als auch die preisbezogenen Subindika-
toren des IMD-Ansatzes. Zudem setzt die Verschlechterung bei preislichen Indikatoren
des IMD-Ansatzes im Zeitraum ab 2022 ein und spiegelt damit unter anderem die
negativen Auswirkungen des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine auf die
Wirtschaft Deutschlands wider. Dies steht im Einklang mit dem oben bereits erwahnten
Resultat, dass auch nach dem Bundesbank-Indikator der Ruckgang der preislichen
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Wettbewerbsfahigkeit nur moderat ausfallt und sich auf die Jahre ab 2022 konzentriert.
Einzig beim Subindikator ,, HVPI-Inflationsrate” konstatiert das IMD einen deutlicheren
Rangverlust fur Deutschland seit 2022. Die vergleichsweise ungunstige Entwicklung der

deutschen Inflation reflektiert unter anderem den kriegsbedingten Energiepreisanstieg.
3)

Auffalliger als bei preislichen sind die Verluste Deutschlands bei nicht-preislichen
Faktoren, insbesondre bei umfragebasierten Subindikatoren des IMD-Rankings. So
finden sich unter den Subindikatoren mit der seit 2014 ungunstigsten Entwicklung fur
Deutschland zahlreiche durch Unternehmensbefragungen ermittelte Werte. Im Bereich
.Effizienz des Unternehmenssektors” fiel Deutschland beispielsweise bei mehreren
Fragen von ehemaligen Topplatzierungen auf mittlere Range, so zum Beispiel bei den
Fragen, ob GroBunternehmen verglichen mit internationalen Standards effizient operie-
ren, ob das Image Deutschlands den Wirtschaftsstandort férdere, ob die gesellschaftli-
chen Werte dem internationalen Wettbewerb zutraglich seien und ob Unternehmertum
weit verbreitet sei. Auch in den Kategorien ,Infrastruktur” und ,Effizienz des Staatssek-
tors” sind unter den Subindikatoren mit der ungunstigsten Entwicklung solche, die auf
Unternehmensbefragungen beruhen, wie etwa die Einschatzung zu juristischen
Rahmenbedingungen fur technischen Fortschritt, zu Anreizen fur internationale Inves-
toren oder zur Burokratie. Auch die digitale Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands hat
sich laut dem separat ermittelten ,World Digital Competitiveness Ranking” des IMD seit
2014 verschlechtert, wofur ebenfalls Umfrageindikatoren mal3geblich verantwortlich
sind. Allerdings zeigt sich bei ndherer Betrachtung, dass umfragebasierte Subindikato-
ren der Wettbewerbsfahigkeit im IMD-Ranking merklich starker ausschlagen als solche,
die auf statistischen Erhebungen basieren. So betragt die Standardabweichung des
durchschnittlichen Rangs statistisch erhobener Subindikatoren Deutschlands

4,7 Rangplatze, wohingegen der Wert bei umfragebasierten Subindikatoren bei

7,4 Rangplatzen liegt.?) Dies kénnte darauf hindeuten, dass umfragebasierte Subindika-
toren die tatsachliche Verschlechterung aktuell Gberzeichnen.

Alles in allem lasst sich somit sagen, dass der Indikator des IMD insgesamt auf
deutliche Verluste Deutschlands bei nicht-preislichen Aspekten der Wettbewerbsfa-
higkeit hindeutet, wahrend die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands sich

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022, 2023a).

4 Die Standardabweichung ist ein MaR3 der Schwankungsbreite der Rangplatze Gber die Zeit. Fir den durch-
schnittlichen Rang statistisch erhobener Subindikatoren bedeutet dies konkret, dass zwei Drittel aller Platzie-
rungen Deutschlands Uber die Zeit im Intervall [22-4,7; 22+4,7] liegen, wobei der Wert 22 den langfristigen
Durchschnitt dieses Rangs wiedergibt.
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im Vergleich zum Durchschnitt seit 2015 nur moderat verschlechterte. Die Analyse
unterscheidet nicht zwischen strukturellen und zyklischen Faktoren der Wettbewerbsfa-
higkeit. Die langjahrige, negative Entwicklung des IMD-Indikators, insbesondere im
Bereich der nicht-preislichen Faktoren, legt jedoch strukturelle Probleme Deutschlands
nahe.
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3 Wertpapiermarkte

3.1 Rentenmarkt

Die Renditen von Staatsanleihen in den USA zogen angesichts eines Uberraschend
guten Wirtschaftsausblicks und abnehmender Zinssenkungserwartungen deutlich
an. Seit Ende September 2024 wurde eine Reihe von Indikatoren veroéffentlicht, die ein
Uberraschend positives Bild der US-Konjunktur zeichneten. Auch die Wirtschaftsagenda
der neuen US-Regierung beurteilten Marktteilnehmer mit Blick auf das US-Wachstum
insgesamt als forderlich (siehe auch oben die Abschnitte "Finanzmarktumfeld" und

"Wechselkurse"). Alles in allem fihrten diese Einschatzungen zu steigenden realen
Zinsen. Zu beobachten war auch, dass bei den Marktteilnehmern Bedenken aufkamen,
dass sich der Disinflationsprozess deutlich verlangsamen kénnte. So zogen die zehnjah-
rigenmarktbasierten Inflationserwartungen fur die USA deutlich an. Vor diesem Hinter-
grund korrigierten die Marktakteure auch ihre Einschatzung Gber den zukunftigen
Leitzinspfad der Fed nach oben. Hierzu trugen auch die Entscheidungen der Fed
mafgeblich bei. So senkte die US-Notenbank die Leitzinsen im Dezember 2024 zwar
noch einmal, machte dabei aber gleichzeitig deutlich, den geldpolitischen Normalisie-
rungsprozess zu verlangsamen und lie3 im Januar die Leitzinsen unverandert. Zuletzt
lag die Rendite zehnjahriger US-Treasuries 74 Basispunkte Uber ihrem Niveau zu
Beginn des vierten Quartals.
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Rendite zehnjahriger Bundesanleihen und zehnjahriger US-Treasuries: Schaubild 3.5
Beitrage der Terminpramien und Zinserwartungen

in %
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. Zerlegung der Bundesanleihen und US-Treasuries basierend auf Adrian et al. (2013).
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Der US-Renditeanstieg ging zum Grof3teil auf eine steigende Terminpramie aber
auch auf schwachere US-Zinssenkungserwartungen zurtick. Terminpramien sind die
Pramien, die Investoren erhalten, wenn sie Anleihen mit Iangeren Laufzeiten halten
anstelle von kurz laufenden Geldmarktpapieren, die sie revolvierend anlegen. Diese
Pramien spiegeln die Unsicherheit und das Risiko wider, die mit heute unbekannten,
kunftigen Zinssatzen und kunftigen wirtschaftlichen Bedingungen verbunden sind.
Abhangig vom wirtschaftlichen Umfeld kdnnen Terminpramien positiv oder negativ
sein.!) Zu dem starken Auftrieb der Pramie am aktuellen Rand trugen vor allem zwei
Faktoren bei. Zum einen sahen Marktteilnehmer wieder starkere Inflationsrisiken in den
USA. Eine Uberraschend hohe Inflation senkt die Kaufkraft - also den Realwert - einer
zehnjahrigen Anleihe bei Filligkeit. Fur die Ubernahme dieses Inflationsrisikos verlan-
gen die Anleger entschadigt zu werden. Die Inflationsrisikopramie und die Unsicherheit
Uber die kunftige Leitzinsentwicklung stiegen an. Zum anderen schauen die Markteil-
nehmer mit gréf3erem Optimismus auf das reale US-Wirtschaftswachstum. Geringere
Abwartsrisiken fuhren dazu, dass die kurzfristigen realen Zinssatze sich eher nach oben
entwickeln. Damit sinkt der reale Versicherungswert von langfristigen Anleihen gegen
reale EinkommenseinbuBen. Fir Investoren wird es gunstiger, ihren realen Konsum

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).
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Uber die Laufzeit der Anleihe zu verstetigen. Dieser sinkende reale Versicherungswert
zehnjahriger Anleihen fuhrt fir sich genommen ebenfalls zu steigenden Zinsen. Vor
allem diese reale Komponente der Terminpramie stieg in den letzten Monaten an.
Gednderte Leitzinserwartungen trugen ebenfalls zu den steigenden zehnjahrigen
Renditen bei. Mehrheitlich rechneten nun die Marktteilnehmer zum Ende des Berichts-
zeitraums nur noch mit einer Zinssenkung fur das laufende Jahr und damit um

100 Basispunkte weniger als noch Ende des dritten Quartals 2024.

Der Terminpramienanstieg in den USA strahlte im Berichtszeitraum deutlich auf die
Renditen im Euroraum aus. Die internationalen Kapitalmarkte stehen in einem mehr
oder weniger engen Zinsverbund. Steigt die reale Kapitalmarktbelastung durch die
weltgrél3te Volkswirtschaft an, kann sich der Rest der Welt diesem realen Anstieg nicht
dauerhaft entziehen. Dieser Zusammenhang lasst sich am aktuellen Rand anhand der
Terminpramie nachvollziehen. Die Terminpramie zehnjahriger Bundesanleihen stieg
mit 24 Basispunkten ebenfalls deutlich an, wenngleich schwacher als die Terminpramie
laufzeitgleicher US-Treasuries. Da die zehnjahrige Bundesanleihe die Benchmark-An-
leihe fUr den Euroraum ist, also eine zentrale Bezugsgrof3e fur die Kurse der anderen
Staatsanleihen des Euroraums, stiegen auch deren Renditen Uber die Terminpramie an.

Leitzinsen im Euroraum und in den USA Schaubild 3.6
in %
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Quellen: Bloomberg, LSEG und eigene Berechnungen. 1 Abgeleitet aus Geldmarktzinsen.
Deutsche Bundesbank

Der erwartete Leitzinspfad des Euroraums entkoppelte sich von dem der USA. Mit
Leitzinssenkungen von je 25 Basispunkten reduzierte der EZB-Rat auf seinen Sitzungen
im Oktober, Dezember und Januar den Straffungsgrad seiner Geldpolitik weiter und
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starker als die Fed. Der von den Marktteilnehmern erwartete weitere Leitzinspfad fur
den Euroraum verschob sich hingegen nur leicht nach oben. Die Marktteilnehmer
gehen wie zuvor von merklich sinkenden Geldmarktzinsen im Jahresverlauf 2025 aus.
So lag der aus Geldmarktsatzen (€STR) fur Mitte 2025 abgeleitete erwartete Einlagesatz
zuletzt bei etwa 2,2 % und damit um 55 Basispunkte unter seinem aktuellen Niveau.
Hierin druckt sich ihre Einschatzung aus, dass der Disinflationsprozess im Euroraum
voranschreitet. Gleichzeitig spiegelte sich darin auch, dass die erwarteten Aufschwung-
signale fur den Euroraum ausblieben und die Indikatorenlage insgesamt auf eine
Uberraschend schwache konjunkturelle Entwicklung im Euroraum hinwies.

Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen stiegen vor diesem Hintergrund deutlich
weniger an als die der USA, aber wegen vergleichsweise stark abschmelzender
Knappheitspramien starker als die Renditen anderer Lander des Euroraums. Der
Renditeabstand des BIP-gewichteten Durchschnitts der Renditen zehnjahriger Staatsan-
leihen der anderen Lander des Euroraums engte sich gegenuber laufzeitgleichen
Bundestiteln um 13 Basispunkte ein. Der im EWU-Vergleich ausgepragte Renditean-
stieg von Bundesanleihen von im Ergebnis 41 Basispunkten reflektierte auch das
Auslaufen der geldpolitischen Ankaufprogramme. Betrage aus fallig werdenden
Bundesanleihen werden nicht mehr vom Eurosystem reinvestiert. Damit andert sich
nach und nach die Anlegerstruktur: Das sich im Streubesitz befindende Volumen von
Bundestiteln nimmt zu und damit die Knappheit dieser Papiere ab. Diese Strukturver-
schiebungen zeigen sich anhand der abschmelzenden Knappheitspramien, die insbe-
sondere fur sichere Bundesanleihen gezahlt werden. Verstarkt wird dieser Effekt
dadurch, dass der Risikoappetit der Anleger zunahm, was die Nachfrage nach ausfallsi-
cheren Bundestiteln dampfte. Im Ergebnis stand der Renditeanstieg zehnjahriger
Bundesanleihen vor allem unter dem Einfluss der oben beschriebenen Entwicklungen

in den USA. Allerdings durfte der jungste Renditeanstieg nach der Munchener Sicher-
heitskonferenz auch im Zusammenhang mit den erwarteten héheren Verteidigungsaus-
gaben in der EU stehen, die aus Marktsicht die fiskalischen Belastungen erhéhen.
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Historische Zerlegung der Anderung von Renditen zehnjéhriger Bundesanleihen Schaubild 3.7
kumulierte Verdnderung seit 1. Oktober 2024, Basispunkte, Tageswerte
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Quelle: LSEG und eigene Berechnungen. 1 Auf Basis eines VAR-Modells mit Vorzeichenrestriktionen (vgl.: Brandt et al. (2021)). Schatzzeitraum: Ja-
nuar 1999 bis Februar 2025.

Deutsche Bundesbank

Die zehnjahrigen Staatsanleihen des Vereinigten Kénigreichs und Japans vollzogen
im Berichtszeitraum das Bewegungsprofil der US-Treasuries nach. Im Ergebnis
rentierten britischeGilts 62 Basispunkte Uber ihrem Niveau von Anfang Oktober, und
die Renditen japanischer Staatsanleihen lagen 59 Basispunkte héher. Nach ihrer ersten
Zinssenkung im August senkte dieBank of England ihren Leitzins im November und im
Februar um jeweils weitere 25 Basispunkte. Demgegentber erhéhte dieBank of Japan
vor dem Hintergrund des sich weiter aufbauenden heimischen Inflationsdrucks nach
ihrer geldpolitischen Straffung im Juli ihren Leitzins im Januar erneut um 25 Basis-
punkte (siehe Abschnitt ,, Wechselkurse”). Die Leitzinsen in Japan liegen damit auf dem
héchsten Wert der vergangenen 17 Jahre.
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Erwartungen fir die HVPI-Inflation im Euroraum Schaubild 3.8
Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics, Fenics Market Data und eigene Berechnungen. 1 Termininflationsraten basierend auf Inflation Fixing
Swaps (2025, 2026) und Inflation Linked Swaps (2026, 2027), jeweils indexiert auf den HVPI ohne Tabakwaren fir den Euroraum. 2 Letzte verfug-
bare Datenstande: marktbasierte Erwartungen und Consensus-Umfragen: Februar 2025, Projektion des Eurosystems: Dezember 2024.
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Die marktbasierten Inflationsindikatoren naherten sich der Projektion des Eurosys-
tems fiir 2025 an, wohingegen sie sich fiir 2026 und 2027 kaum veranderten. Die
marktbasierten Inflationserwartungen, die aus Inflationsswaps fur den Euroraum
abgeleitet werden, stiegen fur das Jahr 2025 kraftig um 56 Basispunkte an. Ausschlag-
gebend hierfur war, dass Ende Oktober Uberraschend hohe Inflationszahlen veréffent-
licht wurden. Zudem trug der Anstieg der Ol- und Gaspreise um den Jahreswechsel zu
steigenden Inflationserwartungen auf Jahresfrist bei. Die marktbasierten Inflationser-
wartungen fur das Jahr 2026 fielen leicht um 7 Basispunkte, wohingegen sie fur 2027
um 3 Basispunkte zunahmen. Fur die Jahre 2026 und 2027 Uberwogen aus Marktsicht
verstarkt die Abwartsrisiken der Inflation. Im Unterschied dazu gehen die Experten des
von der EZB erhobenenSurvey of Professional Forecasters aufgrund zunehmender
geopolitischer Spannungen von leicht aufwértsgerichteten Inflationsrisiken aus. 2 In
diesen unterschiedlichen Risikobewertungen der Auswirkungen einer restriktiveren US-
Handelspolitik auf die Inflation spiegelt sich die groRe Unsicherheit wider, mit der die
Marktteilnehmer konfrontiert sind. Austariert werden mussen die Effekte eines mogli-
chen Anstiegs der Importpreise durch die zu erwartenden Zollerh6hungen und eines
schwachen Eurokurses gegen einen verschlechterten Wachstumsausblick. Insgesamt

2 Vgl.: Europaische Zentralbank (2025).
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zeigt sich aber auch hier, dass die Markt- und Umfrageteilnehmer davon ausgehen,
dass die Inflation im Euroraum in die Nahe des Inflationsziels des Eurosystems zurtck-
kehrt.

Marktbasierte Inflationserwartungen und Umfragen deuten auf fest verankerte
Erwartungen am Stabilitatsziel. Die in funf Jahren beginnende funfjahrige Termininfla-
tionsrate blieb nahezu unverandert gegentber Ende des dritten Quartals und lag damit
zielkonform um die 2,1 %. Auch die umfragebasierten langerfristigen Inflationserwar-
tungen fur den Euroraum vonConsensus Economics, die vierteljahrlich erhoben
werden, lagen im Januar weiterhin auf dem Inflationsziel von 2 %.

Die Renditen europdischer Unternehmensanleihen im nicht spekulativen Segment
blieben im Umfeld eines zunehmenden Risikoappetits der Marktakteure nahezu
unverandert, wohingegen die Renditen von Hochzinsanleihen deutlich gefallen sind.
Die Renditen von Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB gingen fur finanzielle
Unternehmen mit einer Restlaufzeit zwischen sieben und zehn Jahren leicht zurulck,
wohingegen sie fur nichtfinanziellen Unternehmen marginal zulegten. Weil die Rendi-
ten laufzeitgleicher Bundeswertpapiere spurbar anstiegen, engten sich die Renditeauf-
schlage damit deutlich ein. Die Renditen von Hochzinsanleihen gingen im Berichtszeit-
raum aufgrund des gestiegenen Risikoappetits spurbar um 27 Basispunkte zuruck, was
sich auch in gesunkenen Kreditausfallpramien fur alle relevanten Anleiheklassen zeigte.
Insgesamt lagen die Finanzierungskosten europaischer Unternehmen gemessen an
den Renditeaufschlagen zuletzt unabhangig von ihrer Kreditqualitat unter ihrem jeweili-
gen Funfjahresdurchschnitt.

3.2 Aktienmarkt

Die internationalen Aktienindizes verzeichneten im Berichtszeitraum spurbare
Kursanstiege. Der S&P 500-Index stieg seit Ende September um 6,2 % an und erreichte
dabei zwischenzeitlich einen neuen Hochststand. Der Euro Stoxx verzeichnete bis zum
Jahreswechsel zwar leichte Verluste, zog dann aber ebenfalls deutlich an und lag insge-
samt 7,8 % im Plus. In den USA verlieh vor allem die von vielen Anlegern erwartete
konjunkturelle Belebung der US-Wirtschaft den Notierungen Auftrieb. Dies zeigte sich
nicht nur in Uberraschend robusten US-Wirtschaftsdaten, sondern schlug sich auch in
einer fur US-Unternehmen positiv angelaufenen Berichtssaison und einem zunehmen-
den Risikoappetit nieder. Unter dem Eindruck der gunstigen US-Konjunktursignale
stiegen die Zinsen weltweit deutlich an, besonders deutlich in den USA (siehe oben
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Abschnitt ,, Rentenmarkt”). Steigende Zinsen belasten fur sich genommen Aktienwerte,
weil sie den Gegenwartswert zukuinftiger Gewinne verringern. Im Ergebnis bremste der
Zinsauftrieb die Aufwartsentwicklung des S&P 500 aber nur voribergehend ab. Einige
US-Technologiewerte buldten im Berichtszeitraum aber zwischenzeitlich merklich an
Wert ein, als ein chinesisches Unternehmen ein Uberraschend leistungsfahiges KI-
basiertes Sprachmodell vorstellte. Im Ergebnis verzeichneten Aktien des US-Technolo-
giesektors nur relativ geringe Wertzuwachse und dampften damit das Kursplus des
Gesamtmarkts. Im Euroraum lasteten zunachst die schwache Konjunktur und die
Unsicherheit Uber zukunftige Handelshemmnisse auf den Aktienkursen, was sich in
sinkenden Gewinnerwartungen niederschlug. Dabei geriet insbesondere der Chemie-
und Automobilsektor unter Druck. Zum Jahreswechsel zogen die Kurse Uber fast alle
Sektoren zusammen mit einem steigenden Risikoappetit wieder an. Ein Grund hierfur
kann sein, dass bei den Marktteilnehmern zeitweise die Hoffnung aufkam, dass die
Z6lle durch die USA insgesamt geringer als erwartet ausfallen kénnten und nicht zu
einem umfassenden Handelskonflikt eskalieren wirden. AulBerdem enthalten auch
europaische und deutsche Indizes Aktien von Technologieunternehmen, die - im Unter-
schied zu den USA - Uberproportionale Wertzuwachse verzeichneten. Europaische
Technologieunternehmen durften besonders stark von geringer ansteigenden Zinsen
im Euroraum profitiert haben. Vor diesem Hintergrund stiegen die Kurse deutscher
Aktien (CDAX) stark an (13,3 %), wobei sie zwischenzeitlich neue H6chststande erreich-
ten. Aktien des Vereinigten Konigreichs gemessen am FTSE 100-Index gewannen um
(5,2 %) an Wert. Japanische Aktientitel (Nikkei-Index) verzeichneten im Berichtszeitraum
einen leichten Kurszuwachs in Hohe von 2 %.

Aktien von Banken und anderen Finanzdienstleistern in Europa und den USA
verzeichneten groRRere Kurszuwachse als die entsprechenden Gesamtmarkte. Die
Aktienkurse der US-Banken stiegen dabei nach den US-Prasidentschaftswahlen beson-
ders kraftig an. Hierzu trug unter anderem bei, dass die neue Regierung eine Locke-
rung der Regulierungsmalinahmen fur die Finanzindustrie und niedrigere Unterneh-
menssteuern in Aussicht stellte. Mitte Dezember erhielten Bankaktien auf beiden Seiten
des Atlantiks zusatzlichen Auftrieb, als die US-Notenbank die Erwartungen der Anleger
hinsichtlich weiterer Leitzinssenkungen dampfte. Dies nahrte die Erwartung langer
anhaltender hoher Zinsmargen und schlug sich in gestiegenen Gewinnerwartungen
nieder. Zudem stltzten gunstige Quartalsdaten einiger US-Banken den Optimismus
der Anleger. Im Euroraum profitierten die Kurse der Banken auf3erdem von hohen
erwarteten Dividendenausschittungen und Aktienrickkaufen sowie von Signalen, dass
sich das Geschaft mit Fusionen und Ubernahmen erholen kénnte. Im Ergebnis stiegen
die Kurse europaischer und US-amerikanischer Bankaktien um 20,9 % beziehungsweise
21,6 %.
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Die Bewertungsniveaus europadischer und US-amerikanischer Aktien stiegen seit
Ende September weiter an. Hierauf deuten zum einen die in beiden Wahrungsraumen
gefallenen Gewinnrenditen Uber die nachsten zwolf Monate hin. Zum anderen engten
sich jeweils die Aktienrisikopramien ein, die mithilfe eines Dividendenbarwertmodells
ermittelt werden kénnen und auch die mittelfristigen Gewinnaussichten berucksichti-
gen. Die gesunkenen Aktienrisikopramien glichen den Anstieg der risikofreien Zinsen
aus, sodass die impliziten Eigenkapitalkosten im Ergebnis unverandert blieben. Dies
deutet auf gestiegene Bewertungen europaischer und US-amerikanischer Aktien hin,

die auch Uber ihren langfristigen Durchschnitten liegen und insbesondere in den USA
hoch bleiben.
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