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1. Die Finanzmärkte haben die Federal Reserve erneut falsch eingeschätzt 

In den letzten Jahren haben Anleger immer wieder Zinssenkungen erwartet und sind damit 
falsch gelegen. Entweder unterschätzten sie die Bereitscha  der Fed, die Zinsen anzuheben, 
oder sie überschätzten, wie schnell sie mit den Zinssenkungen beginnen würde. Wie sich zeigt, 
ist es eher realis sch, dass die Zinssätze noch länger hoch bleiben werden. 

 



Anfang 2024 kri sierten wir die Erwartungen von schnellen Zinssenkungen als unangemessen. 
Damals spekulierten die Finanzmärkte erneut auf einen weiteren Rückgang der US-Infla on 
(auf etwa 2 %), deutlich niedrigere US-Zinsen, eine "weiche" wirtscha liche Landung (d. h. 
keine Rezession) und ein S&P-Gewinnwachstum von etwa 10 %. Dies war eine sehr 
zuversichtliche Prognose, die eigentlich nur en äuscht werden konnte. Heute sind die Märkte 
etwas weniger op mis sch in Bezug auf Infla on und Zinssätze, aber immer noch posi v 
hinsichtlich einer weichen Landung und eines gesunden Gewinnwachstums. 

 

2. Zinserwartungen und die Wahlen in den USA 

Die Annahme, dass die Zinssätze hoch bleiben werden, ist plausibel, vor allem vor dem 
aktuellen poli schen Hintergrund. Im Wahljahr können sich die Zentralbanker keinen Fehler 
leisten. Die Gefahr, die Geldpoli k zu früh zu lockern und damit wie in den 1970er Jahren eine 
Rückkehr der Infla on zu provozieren, besteht durchaus. In einem Präsidentscha swahlkampf 
mit Donald Trump könnte eine zu schnelle Zinssenkung sogar noch schwerwiegendere Folgen 
haben. Man könnte die Unabhängigkeit der Fed anzweifeln und ihr unterstellen, mit einer 
solchen Massnahme den Amtsinhaber Joe Biden zu unterstützen, was ihre Posi on deutlich 
schwächen würde. 

 

Eine zweite Präsidentscha  von Donald Trump ist durchaus nicht unrealis sch. In diesem Fall 
würde er vermutlich defizi inanzierte Steuersenkungen durchsetzen, die den Infla onsdruck 
weiter erhöhen. Konflikte mit der Fed wären vorprogrammiert. Noch ist ein solches Szenario 
lediglich Fik on und sicherlich nicht das, was die Anleger erwarten. 

 

3.  Die Staatsverschuldung hält die langfris gen Zinsen hoch 

Nur ein nachhal ger Rückgang der Infla on wird es den Zentralbanken ermöglichen, die 
Leitzinsen zu senken. Die möglichen Auswirkungen auf die Finanzmärkte werden jedoch 
überschätzt. 

Die Zentralbanken werden wahrscheinlich später als allgemein angenommen mit einer 
Senkung der Leitzinsen reagieren. Allerdings können sie mit ihrer Geldpoli k nur die kurz-



fris gen Zinssätze beeinflussen, während die langfris gen Zinsen angesichts der allgemein 
erheblichen Verschuldung hoch bleiben werden. Wir erwarten daher nur eine Reduk on der 
Renditen bei kurzen Laufzeiten, was eigentlich nur zu einer Normalisierung der derzeit noch 
inversen Zinskurve in den wich gsten Industrieländern führen wird. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


