LA FRANCAISE

INVESTING TOGETHER

zZinsen: Was konnen wir erwarten?

Kommentar von Fabien DE LA GASTINE, Head of Interest Rates, La Francaise AM

In den vergangenen Monaten hat sich die Kerninflation verlangsamt, bleibt aber
weiterhin auf hohem Niveau. Das Wachstum in den USA zeigt sich weiterhin robust. In
zahlreichen grofRen Volkswirtschaften ist die Ubertragbarkeit der finanziellen Bedingungen
auf die Realwirtschaft derzeit weniger ausgepragt als in der Vergangenheit, und die
Sensibilitdt gegentber Zinsdnderungen hat abgenommen. Tatsachlich haben viele
Haushalte und Unternehmen langfristige Schulden zu niedrigen Zinssatzen gemacht, was
ihnen vorerst einen gewissen Schutz vor steigenden Zinsen bietet.

In Europa sind die Inflationswerte in den letzten Monaten niedriger als erwartet ausgefallen.
In Verbindung mit den niedrigeren Ol- und Gaspreisen sind die einjahrigen
Inflationserwartungen um rund 80 Basispunkte gesunken (fir August 2024 wird nun ein Wert
von 1,80 % erwartet, gegenlber 2,60 % Ende September), und die einjahrige Forward-
Inflation wird nun leicht Uber 2 % erwartet, was einem Rickgang von rund 35 Basispunkten
entspricht.?

Die wichtigste Marktprognose ist daher, dass die Desinflation gentuigend Fortschritte
gemacht hat, sodass die meisten Zentralbanken in den Industrieldndern bald mit der
Senkung ihrer Leitzinsen beginnen kdnnen. Dadurch wirde das Risiko einer harten
Landung verringert und der Weg fiir eine erneute moderate Wachstumsentwicklung in der
zweiten Jahreshalfte 2024 geebnet.

Trotz der anhaltenden Risiken der globalen Geopolitik und der Tatsache, dass die negativen
Schocks auf der Angebotsseite den negativen Schocks auf der Nachfrageseite gewichen
sind, durfte die Kerninflation in den néachsten Monaten in Richtung 2,5 % tendieren. Es bleibt
ungewiss, ob sie langfristig auf diesem Niveau verharren oder sich angesichts der
Auswirkungen der Zinssatze auf die Nachhaltigkeit der Nachfrage rasch in Richtung 2 %
bewegen wird. Um eine Riuckkehr der Inflation zum 2 %-Ziel sicherzustellen, muss die
Dienstleistungskomponente, die derzeit sehr hoch ist, noch starker zurtickgehen. Dies
wird angesichts der anhaltenden Spannungen auf dem Arbeitsmarkt etwas dauern. Die
Loéhne werden 2024 starker steigen als die Inflation, was die Inflation (insbesondere im
Dienstleistungssektor) weiter anheizen wird, und die negativen Basiseffekte auf die
Energiekomponente werden sich positiv auswirken. Bestimmte Férdermaflnahmen dirften
aufgehoben werden und die Inflation weiter ankurbeln (z. B. die Rlicknahme von
Mehrwertsteuersenkungen oder das allméhliche Auslaufen des franzgsischen Zollschutzes).
Die Lebensmittelinflation kdnnte hartnackig bleiben, wobei gewisse Risiken durch ungtinstige
klimatische Extremereignisse gegeben sind.

Die Hohe des Inflationsriickgangs und die ersten Zinssenkungen, mit denen die
Méarkte gerechnet haben, erscheinen nun tbertrieben. Wir bleiben daher bei den
kurzfristigen Zinsen in den ersten Monaten des Jahres vorsichtig, da die Gefahr besteht,
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dass die Zentralbanken ihre Zinssenkungen hinauszégern. Das lange Ende der Kurve wird
durch das Angebot beeinflusst, insbesondere in den USA, wo die Beflirchtung besteht, dass
das US-Treasury seine Emissionen 2024 weiter erhohen wird, vor allem in der ersten
Jahreshalfte, aber auch durch die H6he des neutralen Zinssatzes, dem sich die
Zentralbanken anndhern wollen. In Europa rechnet der Markt mit einem neutralen Zinssatz
von 2 %, der nur schwer zu senken sein wird, es sei denn, es kommt in der ersten
Jahreshalfte zu einem makrookonomischen Schock, was wir jedoch nicht erwarten.

In diesem Umfeld, in dem die Inflationserwartungen gunstig erscheinen und die Risiken fur
die kurzfristigen Zinsséatze sowie die Laufzeitpramien am langen Ende der Kurve steigen
kénnten, bevorzugen wir in den kommenden Monaten die realen 5-jahrigen Zinssatze.
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