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Zins- und FX-Perspektiven 1. Quartal 2024

In der Eurozone haben sich in den letzten Monaten sowohl das Wirtschaftswachstum als auch die Teuerung
spurbar verlangsamt. Die Européaische Zentralbank hat ihre makrodkonomischen Projektionen entsprechend
angepasst. Die Inflationsprojektion fur 2024 wurde im Vergleich zur | 2022 | 202 | 2024 | 2025 | 2026 |
Projektion aus dem September um einen halben Prozentpunkt auf
2,7% J/J verringert. Dabei fallt sie im Verlauf der Quartale nur
langsam, was sich in H1-2025 etwas beschleunigt, sodass die
Teuerung in H2-2025 exakt beim EZB-Ziel und 2026 dann durchgehend knapp darunter liegt. Das projizierte
BIP-Wachstum ist in Q1-2024 noch recht schwach (+0,2% Q/Q), nimmt dann aber von Quartal zu Quartal zu und
pendelt sich bei 0,4% Q/Q ein. Die Arbeitslosenrate wurde im Vergleich zum September 2023 minimal nach
unten korrigiert. Die Ratssitzung am 14.12., bei der die Projektion prasentiert wurde, brachte erwartungsgeman
keine Anderung der Schliisselzinsen von 4,0% (Einlagen), 4,5% (Haupt-) und 4,75% (Spitzenrefinanzierungen).
Verandert wurde aber der Fahrplan fur die Re-Investition der Ruckflisse von im PEPP erworbenen Anleihen.
Wie bereits bei den aus dem APP stammenden Papieren soll auch der PEPP-Bestand allméhlich abschmelzen.
In der ersten Jahreshélfte wird noch voll re-investiert, anschlie3en soll die re-investierte Summe monatlich um
7,5 Mrd EUR sinken, bis die Re-Investitionen zum Jahreswechsel 2024/25 ganz eingestellt werden.

Real GDP 34 0.8

HICP 8.4 5.4

Auch in den USA wurde der Leitzins im Dezember beibehalten, die im ,Dot Plot* dargestellten Erwartungen der
Mitglieder des Offenmarktausschusses an das Jahr 2024 haben sich jedoch nach unten verschoben, ebenso wie
die prognostizierte Inflationsrate. Ebenso wie in der Eurozone machen sich Basiseffekte der stabilisierten Ener-
gie-, Rohstoff- und Vorleistungspreise, ein nicht mehr ganz so enger Arbeitsmarkt und die weltweit recht schwa-
che Nachfrage bemerkbar. Die Uber die Gesamtjahre 2024, 2025 und 2026, ihre im Median als angemessen
befundene mittlere Fed Funds Rate liegt nun jedoch schon per Ende 2024 um 75 Basispunkte unter dem aktuel-
len Niveau. Angesichts der rucklaufigen (wenngleich noch immer im langfristigen Durchschnitt liegenden) Anzahl
neu geschaffener Stellen und der schwachen Daten vom Immobilienmarkt sowie der Nachlaufeffekte vergange-
ner Zinserh6hungen sollten niedrigere Leitzinsen die konjunkturelle Landung abfedern und das erwiinschte Soft
Landing ermdglichen, nachdem das BIP-Wachstum der USA im dritten Quartal 2023 wieder auf3erordentlich
robust war. Da die Zinszyklen der Fed meist akzentuierter sind als bei der oft abwartenden, auch durch die
Heterogenitét des von ihr verantworteten Wirtschaftsraums vorsichtigen EZB, gehen wir in den unten genannten
Prognose noch etwas uber die Eigenprojektion hinaus und erwarten zum Beginn des Zyklus im 2. Quartal insge-
samt -50 Basispunkte, gefolgt von einem dann gemachlicheren, die Zeit um den Préasidentschaftswahltermin am
5. November eher aussparenden Pfads von jeweils -25 Basispunkten im dritten und vierten Quartal. In der Ren-
ditekurve ist ein noch starkerer und friher einsetzender Riickgang von rund 150 Basispunkten eingepreist. Die
zehnjéahrige US-Rendite hatte im Oktober fast 5% erreicht und ist seither um mehr als 100 Basispunkte gefallen.
Hier dirfte es im ersten Quartal, wenn traditionellerweise wieder mehr Emissionen auf dem Kalender stehen,
aber einen Rickschlag geben, zumal die Fed-Offiziellen zur Absicherung des Inflationsriickgangs bemdht sind,
die Erwartungen einzudammen.

Die Lage am Euro-Kapitalmarkt ist &hnlich. Auch hier gab es in Q4-2023 nach Mehr-Jahres-Hochs der deut-
schen Benchmarkrenditen einen starken Rickgang, auch hier widersetzt sich die Notenbank einer vorzeitigen
monetdren Lockerung durch die Hintertur der Langfristrenditen, und die Kapitalmarktzinsen hat fir das erste
Quartal mit seiner saisonalen Angebotsausweitung auf dem Primarmarkt ein Korrekturpotenzial aufgebaut. Wir
rechnen auch bei der EZB schon mit ersten Zinssenkungen im kommenden Jahr, aber auf jeden Fall mit einem
Abwarten der Zentralbank bis mehr konkrete Zahlen fir ihren datenbasierten Ansatz verfigbar sind. Bei den
Kapitalmarktzinsen dirfte sich tUber das Gesamtjahr betrachtet weder im USD noch im EUR viel tun, das ,lange
Ende® nimmt schon einige Leitzinssenkungen vorweg, die Inflation durfte aufgrund von Zweitrundeneffekten
nicht unter die Zentralbankziele fallen und die im Rahmen von Aufristung und Energiewende erforderlichen
Investitionen filhren zu einem Kapitalbedarf, wahrend die Uberliquiditat sukzessive zuriickgeht. Der Rendi-
tespread des USD dirfte zuriickgehen und ab 2024 eine leichte Abwertung erlauben. Die Schweizerische No-
tenbank hat aufgrund des niedrigeren Ausgangsniveaus weniger Lockerungsbedarf, dirfte ihre Devisenbestande
nun aber nicht mehr CHF-stiitzend reduzieren, weil die Inflation mit 1,4% im November und prognostizierten
1,9% 2024 bereits unter Kontrolle zu sein scheint. Eine leichte Abwertung des CHF ist in diesem Umfeld wahr-
scheinlich, auch wenn die Schweizer Wéhrung als sicherer Hafen, der eine robuste, von anhaltenden Leistungs-
bilanziiberschiissen gekennzeichnete Volkswirtschaft reprasentiert, fundamental stark bleibt.

Quartalsprognose
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CHF je EUR 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98
*Ist-Werte US und EZ 1Tag verzégert, CH 3m SARON Compound Rate ken ZU heuen Hohen fuhren durﬂe

Zins- und FX-Perspektiven Q1-2024



VVOLKSBANK

20. Dezember 2023

Wichtige Ereignisse und Veroffentlichungen

2024

Stand: 20.12.2023

Sonstiges

131
151
251
301.
301.-31.1.
192
212
73
103.
15-17.3.
19.-20.3.
213
223
29.3.
114
~16.4.
304
304-15.
85.
225,
275,

11-1256.
1956.

206.

2656.

Ende Juni/Anfang Ju
17.

1-37.

a7.

187.
30.-317.
Ende August
19

29.

129.
17-1839.
259,

269.

4.10.

6.10.
17.10.
~22.10.
30.10.
5.11.
6-7.11.
13.11.
27.11.
2811
1212.
17-18.12.
20.12.

EZB-Ratssitzung (mit geldpolitischen Beschliisse)

he Beschlisse)

EZB-Ratssitzung (ohne geldpolitische Beschliisse)
EZB-Ratssitzung (mit geldpolitischen Beschliissen und Makroprojektionen)

ische Beschliisse mit Makroprojektionen und Zinseinschatzung)

Sitzung des erweiterten Rats der EZB SNB geldpolitische Lagebeurteilung (mit Pressekonferenz)

EZB-Ratssitzung (mit geldpolitischen Beschlissen)

FOMC (geldpolitische Beschliisse mit Makroprojektionen)
EZB-Ratssitzung (ohne geldpolitische Beschliisse)
EZ8-Ratssitzung (ohne geldpolitische Beschliisse)

EZB-Ratssitzung (mit geldpolitischen Beschliissen und Makroprojektionen)

FOMC (geldpolitische Beschliisse mit Makroprojektionsen und Zinseinschatzung)
EZB-Ratssitzung (ohne geldpolitische Beschliisse)
Sitzung des erweiterten Rats der EZB SNB geldpolitische Lagebeurteilung (mit Pressekonferenz)
i
EZB-Ratssitzung (ohne geldpo

che Beschliisse)

EZB-Ratssitzung (mit geldpolitischen Beschlissen)
FOMC (geldpolitische Beschliisse)

EZ8-Ratssitzung (mit geldpolitischen Beschlissen und Makroprojektionen)
FOMC (geldpolitische Beschliisse mit Makroprojektionen und Zinseinschétzung)
EZB-Ratssitzung (ohne geldpolitische Beschliisse)

Sitzung des erweiterten Rats der EZB SNB geldpolitische Lagebeurteilung (mit Pressekonferenz)

EZ8-Ratssitzung (mit geldpolitischen Beschlissen)

EZ8-Ratssitzung (ohne geldpolitische Beschlisse)

EZB-Ratssitzung (ohne geldpolitische Beschliisse)

Sitzung des erweiterten EZ8-Rats

EZB-Ratssitzung (geldpolitische Beschilisse u. Makroprojektionen) SNB geldpolitische Lagebeurteilung {mit Pressekonferenz)

FOMC (geldpolitische Beschliisse mit Makroprojektionen und Zinseinschatzung)

Prasidentschafts- und Parlamentswahl in Taiwan
Bérsefeiertag New York|
Janner: World Economic Outlook Update des IWF
Erste Schatzung des WIFO zum BIP in Q4
Anfang Februar: Winterprognose der EU-Kommi
Borsefeiertag New York (Washington's Birthday)

on

Parlamentswahl Portugal
Prasidentschaftswahl Russland

Friihjahr: Parlamentswahl Belgien
Vierteljghrliche Konjunkturprognosen van WIFO und IHS
Barsefeiertag u.a. New York, London, Wien
Erstes Aprilhalfte: Prasidentschaftswahl Slowakei
WEO des IMF (+Fiscal Menitor und Financial Stability Report)
Erste Schétzung des WIFO zum BIP in Q1
1.5 Borsefeiertag Wien
Anfang Mai: EU Kemmission Frihjahrsprognose; Mai: OECD Economic Outlook|
April/Mai: Parlamentswahl in Indien
Borsefeiertag New York

Europawahl
Mitte Juni: Halbjahresprognose der OeNB
Bérsefeiertag New York (Juneteenth)

Vierteljahrliche Konjunkturprognose ven WIFO und IHS,

Financial Stability Report der OeNE; ab H2: Reduktion des PEPP-Bestands um 7,5 Mrd EUR pro Monat
Anfang Juli: WEO Update des IWF; Mitte Juli: Sommerprognose der EU-Kommission

ECB Forum on Central Banking Sintra (Portugal)

Barsefeiertag New York e Day)

30.7. Erste Schétzung des WIFO zum BIP in Q2
Jackson Hole Economic Symposium (USA)
Landtagswahlen in Sachsen, Thiiringen (DE)
Borsefeiertag New York (Labor Day)
Herbst: Nationalratswahl Osterreich, Landtagswahlen Vbg, Stmk, Bgld

Vierteljghrliche Konjunkturprognose von WIFO und IHS)|
Parlamentswahl Litauen

WEO des IMF (+Fiscal Monitor und Financial Stability Report)

Schnellschatzung des WIFO zu BIP in O3

Prasidentschaftswahl, Wahlen zu Senat und Représentantenhaus USA|
Anfang November: Herbstprognose der EU-Kommission

November: OECD Economic Outlook|

Ende November/Anfang Dezemer: Financial Stability Report der OeNB|

Bérsefeiertag New York (Thanksgiving)

Zweite Dezemberha|fte: Halbjahresprognose OeNB

Dezember: Parlamentswahl Rumanien

Vierteljahrliche Konjunkturprognose von WIFO und IHS; Jahresende: Ende der Reinvestitionen im PEPP|

EZB
Fed
SNB
OeNE
IHS
FOMC

Europdische Zentralbank

Federal Reserve Board
Schweizerische Nationalbank
Oesterreichische Nationalbank
Institut fiir Héhere Studien
Federal Open Market Committee

IMF International Monetary Fund
WEO World Economic Qutlook
QECD ganisation for Economic Co-operation and Development
WIFo dsterreichisches Wirtschaftsforschungsinstitut
PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme
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