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Fed und EZB im Gleichschritt

EZB und Fed dürften auf die hohen Inflationsrisiken zwar nicht bereits

kommende Woche mit Zinserhöhungen reagieren, aber im Dezember

– sofern französische Staatsanleihen nicht völlig unter die Räder

geraten. Gegen weitere Zinserhöhungen im neuen Jahr sprechen der

von uns erwartete Ölpreisrückgang, die Bremswirkung der gestiegenen

Anleihezinsen sowie die Einschätzung vieler Notenbanker, dass die

Leitzinsen dann bereits restriktiv wirken.
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Der "Job" ist noch nicht erledigt

In der kommenden Woche kommen sowohl die EZB als auch die Fed zu ihren Zinssitzungen zusammen. Dabei werden beide

Notenbanken feststellen müssen, dass die Inflationsgefahren sowohl dies- als auch jenseits des Atlantiks noch nicht gebannt ist und

eine oder mehrere weitere Zinserhöhungen notwendig sind. So lag das von der US-Notenbank präferierte Inflationsmaß, der Deflator

der Konsumausgaben (PCE) im August 3,4% höher als ein Jahr zuvor (Chart 1). Die Kernrate, bei der die oft volatilen Energie und

Nahrungsmittel herausgerechnet werden, lag bei 3,0%. Damit ist die Inflationsrate seit mehr als fünfeinhalb Jahren über dem 2%-Ziel der

Fed, und in diesem Jahr hat sich der Abstand zu diesem Ziel sogar eher noch vergrößert.

Chart 1 - US-Inflation: Seit 5 1/2 Jahren über dem Ziel

Deflator der Konsumausgaben, gesamt und ohne Nahrung/Energie, Veränderungen gg. Vorjahr in %, Monatsdaten. Gepunktete Linien:
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Im Euroraum ist die Inflationsrate zwar erst in diesem Jahr wieder deutlich über das EZB-Ziel gestiegen, war mit 3,8% zuletzt aber sogar

noch etwas höher (Chart 2). Die Kernrate stieg leicht auf 2,5%, und vieles spricht dafür, dass sie in den kommenden Monaten weiter

zulegen wird.
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Chart 2 - Euroraum: Gesamt-Inflation 2027 auf dem Rückzug

Harmonisierter Verbraucherpreisindex im Euroraum, Vorjahresraten in %, ab Oktober 2026 Commerzbank-Prognosen
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Da der Preisauftrieb sich kurzfristig wohl kaum schnell verringern wird, erfordert dies eine geldpolitische Reaktion. Dies gilt umso mehr,

als die Wirtschaft sowohl in den USA als auch im Euroraum recht robust wächst, womit nach dem Energiepreisschock, der die globale

Wirtschaft im Frühjahr getroffen hat, nicht unbedingt zu rechnen war. Die nächste Woche anstehenden Daten zum Wirtschaftswachstum

im dritten Quartal dürften dieses Bild bestätigen (siehe Datenvorschau). Für die USA gehen wir von einem Zuwachs des realen BIP von

3,5% (gegenüber Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet) aus, in der Eurozone dürfte das reale BIP um 0,3% zulegen (diese entspricht

1,1% in der amerikanischen Berechnungsweise). Ein inflationsdämpfender Effekt wird von solchen Wachstumsraten wohl nicht ausgehen.

Trotzdem pausieren EZB und Fed im Oktober, ...

Auch wenn somit Handlungsbedarf besteht, werden sowohl die Fed als auch die EZB die Zinsen kommende Woche nicht ändern. Hierfür

sprechen unter anderem Äußerungen aus den Reihen der beiden Notenbanken. So versicherten zuletzt zwar Vertreter der EZB, dass sie

die Inflation ernst nehmen und die Entwicklungen engmaschig beobachten. Die Notenbank möchte aber nach ihrer Aussage mit einer

"ruhigen Hand" agieren, weshalb sie kommende Woche wohl kaum erneut die Zinsen anheben wird, nachdem sie dies bereits in der

vorherigen Sitzung im September getan hatte.

Fed-Chef Warsh blieb zwar seiner Linie treu und gab keinerlei Hinweise auf die Entscheidungen der bevorstehenden Sitzung. Mehrere

andere prominente Fed-Mitglieder, darunter Vize-Vorsitzender Jefferson und der Präsident der Fed von New York, John Williams, haben

dagegen ein Stillhalten signalisiert. Fed-Gouverneur Waller merkte an, dass Zinserhöhungen ja nicht in aufeinanderfolgenden Sitzungen

kommen müssten; auch die Fed hatte ihre Leitzinsen auf der letzten Sitzung im September erhöht.

... wofür auch politische Einflüsse sprechen, bei der EZB ...

Neben diesen Signalen von Vertretern der beiden Notenbanken sprechen auch politische Erwägungen gegen eine Zinserhöhung

bereits in der kommenden Woche. So hat sich in Frankreich eine gefährliche Mischung aus unkontrollierter Staatsverschuldung und

politischen Protesten zusammengebraut. Politische Mehrheiten für die notwendige schmerzhafte Konsolidierung des Budgets sind nicht

in Sicht, zumal die im nächsten Jahr anstehende Wahl eines neuen Präsidenten immer mehr in den Fokus rückt. Als Ergebnis ist die

Renditedifferenz zwischen zehnjährigen französischen und deutschen Staatsanleihen zuletzt wieder massiv gestiegen – auf fast 175

Basispunkte; das ist so hoch wie zuletzt während der Staatsschuldenkrise 2011. Zwar hat EZB-Präsidentin Lagarde kürzlich unterstrichen,

dass dies ein Problem Frankreichs ist und die Lösung auch dort liegt. Allerdings dürfte die EZB kaum Interesse daran haben, Öl ins Feuer zu

gießen, indem sie die geldpolitischen Zügel rasch weiter anzieht, was die Renditen weiter steigern und den französischen Staatshaushalt

weiter unter Druck setzen könnte. Denn bei einer ausgewachsenen Krise würde sie am Ende wohl kaum um ein Eingreifen herumkommen,

was sie sicherlich verhindern will.

... und bei der Fed, ...

Auch in den USA sprechen politische Gründe gegen eine Zinserhöhung in der kommenden Woche. Denn die geldpolitische Sitzung

findet nur wenige Tage vor den Zwischenwahlen zum US-Kongress statt. Ein Zinsschritt in dieser sensiblen Phase würde die Fed dem

Vorwurf der politischen Einflussnahme aussetzen und zu heftiger Kritik aus dem Weißen Haus führen. Ohnehin hat Präsident Trump seine

Kampagne zur Absetzung von Fed-Gouverneurin Lisa Cook wieder aufgenommen. Er hat kürzlich einen Ausschuss eingesetzt, der die

Vorwürfe wegen Hypothekenbetrugs gegen Cook untersuchen soll.

Immerhin wurde die Unabhängigkeit der Fed durch ein Urteil des Obersten Gerichtshofs bestärkt. Sollten die Republikaner die Mehrheit

im Senat verlieren, wäre es Trump auch nicht möglich, kontroverse eigene Kandidaten für etwaige freie Posten im Fed-Board durch den4
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Bestätigungsprozess zu bringen. Damit dürfte der Einfluss Trumps auf die Fed mittelfristig abnehmen. Die Fed wird hoffen, dass sie

dadurch wieder aus der politischen Schusslinie gerät. Diese aus institutioneller Sicht für die Fed an sich günstige Entwicklung wird man

kaum dadurch gefährden wollen, indem man kurzfristig zu heftig auf die geldpolitische Bremse tritt.

... aber im Dezember springen EZB und Fed

Fed und EZB haben damit gute Gründe für eine Pause im Oktober, nicht zuletzt, um sich mehr Klarheit über die wirtschaftlichen und

geopolitischen Rahmenbedingen zu verschaffen. Im Dezember dürften aber beide Notenbanken auf eine weiterhin zu starke Inflation

reagieren und die Zinsen – wie an den Terminmärkten eingepreist – um 25 Basispunkte anheben. Die Prognose für die EZB steht allerdings

unter dem Vorbehalt, dass die Lage am Markt für französische Staatsanleihen nicht eskaliert.

Schwächere Inflation im Jahr 2027 spricht gegen weitere Schritte, ...

Ob im kommenden Jahr weitere Zinserhöhungen folgen, hängt maßgeblich von der weiteren Preisentwicklung ab, die wiederum zu einem

beträchtlichen Teil von der Entwicklung der Energiepreise und damit dem weiteren Verlauf des Kriegs im Mittleren Osten abhängen wird.

Wir gehen davon aus, dass sich die Öllieferungen aus der Region, die in den vergangenen Monaten über sogenannte „Dark Transits“

schon deutlich zugenommen hat, trotz der jüngsten Rückschläge normalisieren werden. Mittelfristig dürften deshalb auch die Ölpreise

und damit auch die Energiepreise wieder fallen.

Die graduelle Entspannung an den Energiemärkten sollte sich in beiden Regionen in einer allmählich sinkenden Inflationsrate

widerspiegeln. Aufgrund des erwarteten Ölpreisrückgangs sollte laut unserer Prognose das Inflationsziel der EZB und der Fed gegen Ende

2027 wieder in greifbare Nähe rücken (Charts 1 und 2). In den USA dürfte auch die Kerninflation kontinuierlich zurückgehen. Im Euroraum

wird dies wohl erst ab Mitte 2027 der Fall sein, aber der deutliche Rückgang der Gesamtinflation dürfte die EZB davon überzeugen, dass

es sich hierbei nur um eine vorübergehende Erscheinung handelt, wegen der man die Zinsen nicht weiter anheben muss.

... zumal die Leitzinsen bereits leicht restriktiv sind, ...

Bei der Entscheidung der beiden Notenbanken für ein vorläufiges Ende der Zinserhöhungen dürfte auch eine Rolle spielen, dass sich nach

ihrer Ansicht die Leitzinsen bereits im restriktiven Territorium befinden, also die Wirtschaft etwas bremsen. Nach Ansicht einzelner EZB-

Ratsmitglieder ist dies bereits beim aktuellen Leitzins der Fall von 2,5% der Fall. Nach den Äußerungen zum neutralen Zins, die wir über

die letzten Monate gesammelt haben, dürfte auch für die Mehrheit der Ratsmitglieder ein Einlagensatz von 2,75% leicht im restriktiven

Territorium liegen (Chart 3). In den USA liegt der Median der Einschätzungen der Fed-Mitglieder zum langfristigen Gleichgewichtszins

bei 3¼%. Selbst mit Blick auf die Spannweite, die sich von 2¾% bis 3¾% erstreckt, wäre der im Dezember erreichte Leitzins von 4,25%

leicht restriktiv.

Chart 3 - Die meisten EZB-Ratsmitglieder verorten neutralen Zins zwischen 2% und 2,5%

Aussagen von EZB-Ratsmitgliedern zum neutralen Zins seit 2024
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... die höheren langfristigen Renditen ebenfalls bremsen, ...

Zudem weisen Vertreter der Notenbanken immer wieder darauf hin, dass die zum Teil deutlich gestiegenen langfristigen Renditen die

Wirtschaft bereits jetzt bremsen und damit helfen, die Inflation einzudämmen. Mit Blick nach vorne dürften die langfristigen Renditen bei

Staatsanleihen hoch bleiben – und damit Wachstum und Inflation tendenziell dämpfen. Denn den Regierungen dürfte es in absehbarer

Zeit nicht gelingen, ihre Haushalte so weit zu konsolidieren, dass die Schuldenquoten sinken und Anleger wieder mehr Vertrauen in die

Länder setzen.

... und die Notenbanken Rücksicht auf die Staatsfinanzen nehmen5
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In den USA hat Finanzminister Bessent bereits versucht, die Fed bei seinen Versuchen, den Anstieg der langfristigen Zinsen zu begrenzen,

ins Boot zu holen. Auch in Europa diskutieren – bisher vor allem radikalere Kräfte wie die französischen Präsidentschaftskandidaten Jean-

Luc Mélenchon und Marine LePen – darüber, wie die EZB den Staaten die Schuldenlast erleichtern kann. Hintergrund sind die dramatisch

gestiegenen Staatsschulden, deren Bedienung einen immer größeren Teil der Budgets der Staaten auffrisst. Ob Fed und EZB es wollen

oder nicht: die Schuldenlasten der Staaten begrenzen auch ihren Spielraum. Wir gehen weiter davon aus, dass die Notenbanken aufgrund

dieser Zwänge eine eher zu lockere Geldpolitik verfolgen werden. Der Rückgang der Inflation im nächsten Jahr könnte daher nur ein

vorübergehendes Phänomen sein.
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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.

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
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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. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verfügbar. 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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