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Am europédischen Geldmarkt hat sich die Liquiditdt nach langer Zeit sehr reichlicher Versorgung normalisiert,
sodass der Dreimonatseuribor wieder Uber dem Einlagensatz liegt und auch nicht mehr darunterfallen durfte. Wir
haben unsere Prognose entsprechend angepasst, obwohl die in den Futures-Preisen impliziten Dreimonatszinsen
der nachsten Quartale unter 2% liegen. Die Euribor-Futures signalisieren, dass die Wahrscheinlichkeit, dass die
EZB einen weiteren Zinsschritt nach unten unternimmt, héher ist als jene einer Anderung nach oben, was wiede-
rum mit dem Verlauf der von der EZB projizierten Verbraucherpreisinflation 2026 Ubereinstimmt. Diese liegt laut
September-Projektion im ersten und dritten Quartal bei lediglich 1,6% und auch im zweiten und vierten Quartal mit
1,8% und 1,7% unterhalb des 2%-Ziels. Die (nicht nach Quartalen verfligbare) Kerninflation ohne Energie und
Nahrungsmittel wird mit 1,9% von der EZB allerdings recht nahe der Zielvorgabe verortet und die EZB-Prasidentin
bezeichnete den Disinflationsprozess am 6.10. vor dem Europaischen Parlament als beendet. Dementsprechend
gehen wir in der unten angeflhrten Prognose von einem unveranderten Einlagensatz von 2% aus.

Impulse dafir, dass es doch noch zu einer weiteren Senkung auf dann 1,75% kommen kénnte, kdnnen insbeson-
dere aus den USA kommen: Einerseits durch eine Anpassung der Geldpolitk an die Winsche des US-
Prasidenten, insbesondere nach dem Fuhrungswechsel bei der Fed nach Ende der Amtsperiode von Jerome
Powell im Mai 2026. Die gewlnschte starke Zinssenkung, die bereits vom ersten unter Trump neu bestellten
FOMC-Mitglied Stephen Miran propagiert wird, wiirde via starkerem Euro auch in der Eurozone den Druck zu
weiteren Zinssenkungen verstarken. Andererseits kann der Impuls auch aus der Handelspolitik und insbesondere
einem Konflikt zwischen den USA und China entstehen, wenn Wareniiberschiisse aus China in die Europaische
Union dréngen und hier die Preise von Konsumgutern unter Druck geraten. In beiden Fallen wéren die Leit- und
Geldmarktzinsen in der Eurozone niedriger als unten abgebildet. Ein Aufwartsrisiko der Geldmarktzinsen ergibt
sich auf Sicht der nachsten Monate und Quartale aus der angefihrten Normalisierung der Liquiditdt. Wenn die
Kreditnachfrage anspringt und Geldmarktrefinanzierungen wieder starker gefragt sind, ware auch ein Dreimo-
natseuribor beim oder knapp uber dem um 15 Basispunkte oberhalb des EZB-Einlagensatzes liegenden Hauptre-
finanzierungssatz denkbar. Die geldpolitischen Mdglichkeiten sind abseits des Leitzinses wegen der grolen EZB-
Bilanzsumme noch immer begrenzt und voraussichtlich dem Fall von Verwerfungen am Anleihenmarkt vorbehal-
ten, die v.a. von einer anhaltenden Regierungskrise in Frankreich ausgehen koénnten, wahrend die ehemaligen
Peripheriestaaten verbesserte Fiskaldaten und Ratings aufweisen.

In den USA hat sich auch abseits der oben angerissenen politischen Diskussion die Wahrscheinlichkeit weiterer
Zinssenkungen erhoht. Im September hat das FOMC — wie in der Quartalsprognose aus dem Juni angenommen —
die Fed Funds Rate erstmals seit Dezember 2024 wieder um 25 Basispunkte gesenkt. Hintergrund ist weniger die
Teuerung, die recht stabil, aber bisher nicht allzu weit, oberhalb des auch in den USA bei 2% liegenden Ziels liegt,
als der Arbeitsmarkt, der sich in den letzten Monaten splrbar abgeschwacht hat. Die Septemberstatistik liegt we-
gen des Government Shutdowns zwar noch nicht vor, die vorangegangenen Monatsberichte waren aber schwach
und die als jahrliche Benchmark dienende Beschéaftigtenzahl aus dem Marz wurde bei der ersten der beiden tur-
nusmafigen Revisionen im August um eine Million nach unten korrigiert. Maximale Beschaftigung ist in der Fed-
Zielsetzung genauso wichtig wie Preisstabilitdt. Wir erwarten dieses Jahr weiterhin noch zwei Reduktionen der
Fed Funds Rate. Auf Basis der Inflationsprognose der Fed aus dem September (PCE- und Core-PCE-Inflation
2026 bei 2,6%) ware danach mit den Senkungen spéatestens bei 2,5% bis 2,75% Schluss (Realzins null). Das ist
weniger, als mehrheitlich von den FOMC-Mitgliedern im September als angemessen angesehen und liegt mit nur
gut 10% Wahrscheinlichkeit auch unter dem in den Futures-Preisen fur September impliziten Satz. Wir setzen die
Prognose nun mit 2,75% bis 3,00% in der unteren Bandbreite der impliziten Terminzinsen an. Auch am Kapital-
markt zeichnet sich fir die USA ein etwas niedrigeres Zinsniveau ab als in unserer letzten Prognose unterstellt.
Das mit den Inflationserwartungen, die von den hohen Importzéllen ohnehin nach oben getrieben werden und bei
starker geldpolitischer Lockerung zunehmen wirden, verbundene Risiko ist bei den US-Renditen aber nach oben
gerichtet. Die europaische Zehnjahres-Benchmark liegt mit rund 2,7% derzeit dort, wo wir sie in der letzten Prog-
nose erwartet haben. Hier ist weniger die Inflationserwartung mafgeblich als der hohe staatliche Finanzierungs-
bedarf, der die Staatsschuldenquote im als Benchmark dienenden Deutschland bis 2029 laut aktueller Projektion
des Stabilitatsrats von Bund und Landern auf 80% steigen lassen durfte.

Noch starker als erwartet sind die Zinsen im Schweizer Franken gefallen. Der Leitzins wurde im Juni auf 0%
gesenkt, der SARON liegt bereits darunter und auch die Kapitalmarktzinsen sind sehr gering. Hintergrund sind die
niedrige Inflation (& 0% J/J in Q2; 0,2% in Q3) und der Versuch, eine weitere Aufwertung des CHF im Sog der
hohen, sich von Rekord zu Rekord bewegenden Goldpreis ablesbaren Safe-Haven-Nachfrage zu vermeiden. Die
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