
Schwache Konjunktur, mehr EZB-Zinssenkungen

Mit dem Einkaufsmanagerindex befindet sich ein wichtiger konjunktureller

Frühindikator für den Euroraum den zweiten Monat in Folge nahe an der

Rezessionsschwelle. Deshalb haben wir unsere Wachstumsprognose für das

Winterhalbjahr gesenkt. Da außerdem die Inflation wegen der gesunkenen

Energiepreise vorübergehend etwas niedriger ausfallen sollte, erwarten wir nun nicht

mehr nur drei, sondern fünf weitere EZB-Zinssenkungen (Einlagensatz Mitte 2025:

2,0%). Dagegen hat sich das Bild für die weiter robust wachsende US-Wirtschaft

kaum geändert.

 Dr. Jörg Krämer

Euroraum: Im Winterhalbjahr weniger Wirtschaftswachstum, …
Im Oktober lag mit dem Einkaufsmanagerindex ein wichtiger Frühindikator für den Euroraum den zweiten Monat in Folge nahe an

der Rezessionsschwelle (Titelchart). Wir nehmen das ernst und senken die prognostizierten Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts

für das Winterhalbjahr. Für die Quartale danach erwarten wir weiter eine moderate Belebung der Konjunktur mit Zuwachsraten leicht

über dem Trendwachstum, weil der Schmerz der zurückliegenden EZB-Zinserhöhungen abebbt und der Anstieg der Energiepreise von

2022/23 mittlerweile zu zwei Drittel rückgängig gemacht ist.

Wegen der schwächeren Ausgangsbasis senken wir unsere 2025er Wachstumsprognose für den Euroraum von 1,1% auf 0,9%. Für das

unter schlechten Standortbedingungen leidende Deutschland rechnen wir für 2025 nur noch mit 0,2% Wachstum (bisher: 0,5%), womit

wir deutlich vorsichtiger bleiben als der Durchschnitt der Volkswirte.

… was zusammen mit gefallenen Energiepreisen die Inflation drückt, …
Das geringe Wirtschaftswachstum im Winterhalbjahr dürfte den unterliegenden Preisdruck, also den Anstieg der Verbraucherpreise

ohne Energie und Nahrungsmittel (Kerninflation), etwas drücken. Wichtiger ist aber der deutliche Rückgang der Energiepreise, der

etwa über Transportdienstleistungen auf die Kerninflation durchschlagen dürfte. Die Kerngröße der Verbraucherpreise sollte im

Winterhalbjahr vorübergehend mit aufs Jahr hochgerechneten Raten steigen, die mit dem EZB-Ziel von 2% vereinbar sind.

Ähnliches war im Herbst vergangenen Jahres zu beobachten. Allerdings lief dieser Effekt nach der Jahreswende 2023/24 aus, und die

stark steigenden Löhne dominierten wieder die Kerninflation und ließen sie mit Raten steigen, die merklich oberhalb des EZB-Ziels

sind. Ähnliches erwarten wir ab dem Frühjahr nächsten Jahres – zumal sich der Anstieg der Tariflöhne mittlerweile bei hohen 4,5%

eingependelt hat, ohne dass bereits eine Verlangsamung sichtbar wäre (Chart 1).
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Chart 1 - Kräftig steigende Löhne

EZB Wage Tracker basierend auf Tariflohnabschlüssen von sieben Euro-Ländern, in Prozent gegenüber Vojahr
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… wobei das Inflationsproblem langfristig nicht gelöst ist
Wir halten also grundsätzlich an unserer Prognose fest, dass das Inflationsproblem noch nicht durchgreifend gelöst ist. Dafür sprechen

auch strukturelle Gründe wie die De-Globalisierung, De-Karbonisierung sowie die Demographie, die das gesamtwirtschaftliche

Angebot langsamer wachsen lassen. Da der von geldpolitischen Tauben dominierte EZB-Rat darauf nicht mit einer ausreichenden

Straffung der Geldpolitik reagieren dürfte, wird sich am Ende wohl eine Inflation oberhalb des EZB-Ziels von 2% einstellen.

EZB: Mehr Zinssenkungen
EZB-Präsidentin Christine Lagarde hatte auf der Pressekonferenz vergangene Woche die gefallenen konjunkturellen Frühindikatoren

als ein wichtiges Argument dafür genannt, die Leitzinsen nur fünf Wochen nach der Zinssenkung Mitte September erneut zu senken.

Wenn wir nun für das Winterhalbjahr weniger Wirtschaftswachstum und eine etwas niedrigere Kerninflation erwarten, dürfte die

EZB das erhöhte Zinssenkungstempo (Zinsschritte auf jeder Sitzung) anders als bisher unterstellt nach der Jahreswende zunächst

beibehalten. Sie dürfte ihre Zinsen auch im Januar und April senken, auch wenn sie dann keine neuen Prognosen für die Konjunktur

und die Inflation veröffentlicht. Damit prognostizieren wir für Mitte 2025 einen EZB-Einlagensatz von 2,0% (bisher: 2,5%). Danach

dürfte die EZB ihren Zinssenkungsprozess beenden, weil sich die Frühindikatoren erholen und der unterliegende Preisauftrieb wieder

anzieht (Chart 2). Viele EZB-Ratsmitglieder betrachten 2,0% ohnehin als ein neutrales Niveau, das die Konjunktur weder anschiebt

noch bremst und langfristig zu einer Inflationsrate im Bereich der angestrebten 2% führt.
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Chart 2 - EZB dürfte Einlagesatz bis auf 2% senken

EZB-Einlagesatz, tatsächliche Entwicklung, aus Forwards berechnete Markterwartungen und Commerzbank-Prognose, in Prozent p.a.
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USA: Von Rezession keine Spur
Anders als im Euroraum hat die US-Wirtschaft zuletzt positiv überrascht. Während viele Anleger im Spätsommer noch eine Rezession

befürchteten, hat sich der US-Arbeitsmarkt zuletzt belebt. Basierend auf bereits veröffentlichten Monatsdaten zeichnet sich für das

dritte gegenüber dem zweiten Quartal ein Wirtschaftswachstum von überraschend starken 3% ab. Wir haben deshalb unsere US-

Wachstumsprognose für den Durchschnitt von 2024 leicht von 2,5% auf 2,7% erhöht. Wegen der besseren Ausgangsbasis haben wir

das erwartete Plus für 2025 von 1,5% auf 2,0% nach oben revidiert. Die etwas über der 2%-Marke liegenden Inflationsprognosen haben

wir weitgehend bestätigt. Entsprechend fühlen wir uns mit unserer US-Leitzinsprognose weiter wohl. Wir erwarten ausgehend vom

gegenwärtigen Leitzins (Obergrenze des Leitzinskorridors: 5%) sechs Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte. Der Leitzins läge

dann Mitte 2025 bei 3,5%.

Finanzmärkte: Höhere Anleiherenditen und ein schwächerer Euro
Die geänderten volkswirtschaftlichen Prognosen wirken sich auf unsere Finanzmarktprognosen aus:

Anleihen: Die Anleiherenditen sind sowohl in den USA als auch im Euroraum zuletzt merklich gestiegen, weil die Anleger mit Blick

auf die US-Notenbank übertriebene Zinssenkungserwartungen ausgepreist haben. Um dieses erhöhte Niveau sollten die Renditen

in den kommenden Monaten schwanken. Im Euroraum dürften sie ab dem Frühjahr etwas steigen, wenn ein Wiederanstieg der

Frühindikatoren signalisiert, dass sich die Konjunktur ein wenig belebt und die EZB ihren Zinssenkungsprozess beendet.

EUR-USD: Das Auspreisen übertriebener US-Zinssenkungserwartungen hat den Dollar zuletzt gestärkt und EUR-USD gedrückt. Hinzu

kommt, dass wir nun nicht mehr damit rechnen, dass die EZB-Zinssenkungserwartungen des Marktes übertrieben sind. Wir kassieren

unsere Prognose signifikanter EUR-Stärke in 2025 daher wieder ein und rechnen nur noch mit leicht höheren EUR-USD-Niveaus.

Hauptsächlich liegt dies weiterhin daran, dass die US-Wirtschaft im nächsten Jahr etwas schwächer wachsen dürfte.

DAX: Der DAX hat von der Erwartung fallender Leitzinsen profitiert. Die Vergangenheit zeigt, dass es bei diesem Muster bleiben sollte,

sofern eine Rezession in den USA vermieden wird, wovon wir ausgehen. Das schließt zwischenzeitliche Rückgänge natürlich nicht aus

– etwa wenn Zweifel am Geschäftsmodell hochbewerteter Unternehmen aus dem Bereich der Künstlichen Intelligenz aufkommen.
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Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist für institutionelle Großanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung gemäß Rule
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31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
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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
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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..
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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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