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Ausblick 2025 (II): Divergierende 

geldpolitische Entwicklungen 

Die Anleihemärkte wurden im Jahr 2024 maßgeblich von 

der rückläufigen Inflation, dem beginnenden 

Leitzinssenkungszyklus, einer hohen Volatilität und der 

Präsidentschaftswahl in den Vereinigten Staaten 

dominiert. Ob und welche dieser Faktoren auch im 

kommenden Jahr eine maßgebliche Rolle an den 

Anleihemärkten spielen werden und wie sich das u.a. auf 

die Entwicklung des Euro gegenüber dem US-Dollar 

auswirken wird, lesen Sie heute im zweiten Teil unseres 

Jahresausblicks. Besuchen Sie auch gerne unseren 

YouTube-Kanal, auf dem Sie unsere Jahresausblick-

Serie in Bild und Ton finden. 

https://www.youtube.com/mmwarburgco 

 

Rückblick auf 2024: Sinkende Leitzinsen 

und Donald Trump 

Das Jahr 2024 war an den Rentenmärkten geprägt von 

rückläufiger Inflation, dem Beginn des 

Leitzinssenkungszyklus, anhaltend hoher Volatilität und 

den Präsidentschaftswahlen in den USA. So bewegten 

sich die Renditen 10-jähriger Bundesanleihen in einer 

Schwankungsbreite von rund 70 Basispunkten zwischen 

2,0 Prozent Anfang Januar und knapp 2,7 Prozent Ende 

Mai. Bei US-Treasuries war die Volatilität mit über 100 

Basispunkten zwischen 3,6 Prozent Mitte September und 

4,7 Prozent Ende April noch höher. Aber auch an 

einzelnen Tagen gab es Bewegungen von 20 

Basispunkten und mehr. Die Ursachen für diese großen 

Bewegungen sind schnell ausgemacht. Zum einen lagen 

die Kapitalmarktteilnehmer mit ihren geldpolitischen 

Einschätzungen mehrfach daneben, zum anderen führten 

der Wahlkampf und die Wahl von Donald Trump zum 

Präsidenten in den USA zu einem deutlichen Zinsanstieg. 

In Deutschland hingegen sanken die Renditen am 

aktuellen Rand aufgrund der schwachen konjunkturellen 

Lage und des Endes der Ampelkoalition. 

 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 

Neben den bereits genannten Einflussfaktoren war für die 

Wertentwicklung an den Rentenmärkten aber auch ent-

scheidend, dass trotz sinkender Leitzinsen die Renditen 

am langen Ende sogar leicht anstiegen und zudem die 

sehr guten Unternehmensergebnisse zu einer positiven 

Performance an den Aktienmärkten führten. So ist es 

nicht verwunderlich, dass die Performance der vom Zins-

risiko dominierten Staatsanleihen deutlich hinter den Un-

ternehmensanleihen zurückblieb, die von höheren Carry- 

und Spreadentwicklungen profitierten. Die gute konjunk-

turelle Entwicklung in den USA sowie das Ausbleiben 

einer spürbaren Rezession in Europa führten dazu, dass 

wie bereits im Vorjahr die risikoreicheren Segmente des 

Rentenmarktes wie Hochzins- und Nachranganleihen am 
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besten abschnitten. Insgesamt konnte in allen Segmenten 

des Rentenmarktes mit Ausnahme der französischen 

Staatsanleihen Geld verdient werden. 

 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 

Ausblick 2025: Divergierende Entwicklun-

gen 

Das kommende Jahr dürfte von divergierenden Entwick-

lungen zwischen den USA und Europa hinsichtlich Kon-

junktur, Geldpolitik und Anleiherenditen geprägt sein. 

Donald Trump wird mit der Einführung von Zöllen, Steu-

ersenkungen und Infrastrukturprogrammen wahrschein-

lich dafür sorgen, dass die US-Wirtschaft weiterhin deut-

lich wächst. Unsere Wachstumsprognose liegt bei +2,6 

Prozent für 2025. Europa und vor allem das Wachstums-

schlusslicht Deutschland kämpfen dagegen um ein posi-

tives Wachstum. Anzeichen für eine schwere Rezession 

sind aber auch in Europa nicht zu erkennen. 

Die Inflation dürfte anders als in den vergangenen beiden 

Jahren 2025 nicht mehr die Hauptrolle spielen. Wir ge-

hen davon aus, dass sich die Gesamtteuerung sowohl in 

den USA als auch in Europa bei rund zwei Prozent ein-

pendeln wird. Das Risiko einer Abweichung nach oben 

besteht allenfalls in den USA, wo Maßnahmen wie Im-

portzölle preistreibend wirken könnten. 

Diese Entwicklungen werden nach unserer Einschätzung 

auch dazu führen, dass die US-Notenbank im Gegensatz 

zur Europäischen Zentralbank deutlich weniger an der 

Leitzinsschraube drehen wird. Wir erwarten in den USA 

bis Ende 2025 drei Leitzinssenkungen um jeweils 25 Ba-

sispunkte, davon eine noch in diesem Jahr. In Euroland 

rechnen wir dagegen mit mindestens fünf Leitzinssen-

kungen, wovon eine noch im Dezember beschlossen wer-

den dürfte. 

Die Leitzinssenkungen sollten sich vor allem in sinken-

den Renditen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurven für 

US-Treasuries und Bundesanleihen niederschlagen. Dies 

wird dazu führen, dass sich die Zinsstrukturkurven vom 

kurzen Ende her wieder „normalisieren“, d.h. steiler wer-

den. Bei 10-jährigen US-Treasuries dürften die Risiken 

wie Importzölle und Schuldenausweitung dazu führen, 

dass sich die Renditen im kommenden Jahr auf dem ak-

tuellen Niveau unter Volatilität seitwärts bewegen. Zum 

31.12.2025 erwarten wir einen Wert von 4,35 Prozent. 

Zehnjährige Bundesanleihen werden vom größeren Um-

fang der Leitzinssenkungen zumindest in kleinen Teilen 

profitieren, was sich in unserer Erwartung eines leichten 

Renditerückgangs auf einen Jahresendwert von 1,85 Pro-

zent widerspiegelt. Eine vollständige Abkopplung von 

den US-Renditen ist aufgrund der hohen Korrelation je-

doch unwahrscheinlich. Als Folge dieser Prognose wird 

sich der transatlantische Spread deutlich ausweiten, was 

auch Auswirkungen auf den US-Dollar haben sollte. 

Dazu später mehr. 

 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 

Bei der Duration sollte zumindest eine neutrale Positio-

nierung gegenüber der jeweiligen Benchmark eingenom-

men werden. Wir empfehlen weiterhin, die Duration über 

qualitativ hochwertige Anleihen abzubilden. Sowohl in 

den USA als auch in der Eurozone erwarten wir, dass 

Staatsanleihen 2025 eine positive Performance erzielen. 

Diese dürfte für 10-jährige US-Treasuries und 10-jährige 

Bundesanleihen bei 3,5 bis 4,5 Prozent in lokaler Wäh-

rung liegen. 

Staatsanleihen: Qualität mit langen Lauf-

zeiten und Südeuropa als Beimischung 

Im Segment der europäischen Staatsanleihen setzen wir 

wie im laufenden Jahr auch 2025 vor allem auf lange 

Laufzeiten mit hoher Qualität. Hier bieten sich neben rei-

nen Staatsanleihen auch Supranationals und nationale 
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Förderbanken oder staatliche Finanzierungsvehikel an. 

So kann bei annähernd gleicher Qualität ein Renditeauf-

schlag gegenüber Staatsanleihen erzielt werden. Auch 

Covered Bonds aus Kerneuropa bieten sich hier als Sub-

stitut mit Renditeaufschlag an. Im Durationsmanagement 

spielen diese Qualitätstitel mit langen Laufzeiten und 

Renditen sowie laufenden Erträgen von 2,5 bis 3,0 Pro-

zent die tragende Rolle. Als weiteren wichtigen Bestand-

teil eines europäischen Staatsanleiheportfolios empfeh-

len wir, neben Papieren aus Kerneuropa auch Emissionen 

aus Südeuropa zu berücksichtigen. Wir erwarten, dass 

u.a. Staatsanleihen aus Italien und Kroatien auch 2025 

ihre relative Outperformance gegenüber Kerneuropa 

fortsetzen können. 

 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 

Französische Staatsanleihen sind unter Renditegesichts-

punkten zwar sehr attraktiv, da sich der Credit Spread ge-

genüber Bundesanleihen mit über 85 Basispunkten auf 

den höchsten Stand seit August 2012 ausgeweitet hat. 

Aufgrund der politischen Unsicherheiten in Frankreich 

hält der Druck auf die Credit Spreads derzeit aber noch 

an. Bis sich eine politische Entspannung in Paris abzeich-

net, raten wir zur Vorsicht. 

Unternehmensanleihen: Sinkende Infla-

tion, sinkende Leitzinsen  steigende Er-

träge 

Nachdem wir bereits im laufenden Jahr zu einer Überge-

wichtung von Kreditrisiken geraten haben, halten wir 

auch für das kommende Jahr an dieser Empfehlung fest. 

Vor allem die weiter rückläufige Inflation, die spürbaren 

Leitzinssenkungen, aber auch die guten Unternehmens-

ergebnisse und das Ausbleiben einer Rezession sollten zu 

einer positiven Entwicklung der Unternehmensanleihen 

führen. Wir werden auch im kommenden Jahr den Fokus 

unserer Anleiheallokation im Bereich der Investment-

Grade-Unternehmensanleihen richten. Im Gegensatz 

zum laufenden Jahr sind wir jedoch etwas mutiger und 

empfehlen, den Anteil der risikoreicheren Segmente wie 

High-Yield- und Nachranganleihen leicht zu erhöhen. Im 

Segment der Nachranganleihen setzen wir auf starke 

Emittenten aus dem Investment-Grade-Universum. Auf-

grund der Komplexität der Anleihebedingungen nutzen 

wir in diesem Segment überwiegend Fondsvehikel und 

statt auf eine Abbildung über Einzeltitel. Aufgrund des 

Wahlsiegs von Donald Trump raten wir zudem zu einer 

Allokation im US-High-Yield-Segment. Gerade hier 

sollten sich die von Trump geplanten Maßnahmen (u.a. 

Deregulierung, Ausbau der Ölförderung) positiv auswir-

ken. Aufgrund der Größe des US-High-Yield-Marktes 

empfehlen wir auch hier, auf Fondslösungen zu setzen. 

Basierend auf unserer Erwartung sinkender Leitzinsen 

und einer leichten Spreadeinengung im Jahresverlauf 

rechnen wir für Unternehmensanleihen mit Investment-

grade mit einer Performance von rund fünf Prozent. Die 

Performance im Nachrang- und Hochzinssegment sollte 

6,0 Prozent bis 7,5 Prozent erreichen. In allen Segmenten 

sollten die laufenden Erträge die wesentliche Perfor-

mancekomponente darstellen. 

Alternative Anlageidee: Cat-Bonds 

Wie bereits im letzten Jahr empfehlen wir auch in diesem 

Ausblick die Beimischung von Alternativen zu den klas-

sischen Anleihesegmenten. Dies sind für uns im kom-

menden Jahr einmal mehr Katastrophenanleihen (Cat-

Bonds). Der Charme von Cat-Bonds liegt vor allem da-

rin, dass sie sich weitgehend unkorreliert zum klassi-

schen Rentenmarkt entwickeln. Im laufenden Jahr profi-

tierten Cat-Bonds vor allem davon, dass die Schäden der 

aufgetretenen Wirbelstürme deutlich geringer ausfielen 

als prognostiziert. So lag die Performance in diesem Seg-

ment mit rund elf Prozent deutlich über der aller klassi-

schen Anleihesegmente. Auch für das kommende Jahr 

rechnen Experten mit Wertzuwächsen im zweistelligen 

Prozentbereich. Auch dieses Segment sollte aufgrund der 

Komplexität über eine Fondslösung abgebildet werden. 

Währungen: (Zins-) Vorteil US-Dollar 

Der US-Dollar sollte im kommenden Jahr von einem 

zunehmenden Zinsvorteil gegenüber dem Euro 

profitieren können. So erwarten wir mindestens fünf 

Zinssenkungen der Europäischen Zentralbank, aber nur 

drei der US-Notenbank. Auch die stärkere US-

Konjunktur dürfte den Greenback 2025 stützen. Unter 

der Trump-Administration erwarten wir eine volatile 
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Aufwertung bis zur Parität. Das Risiko für diese 

Prognose liegt auf der Aufwärtsseite, falls die 

„Trump‘sche“ Wirtschaftspolitik die Inflation in den 

USA nicht so stark anheizt wie erwartet. In diesem Fall 

könnte der US-Dollar gegenüber dem Euro weniger stark 

aufwerten.  

 

Neben dem US-Dollar gibt es weitere Währungen, die 

mit Blick auf 2025 interessant erscheinen. Auch hier liegt 

der Grund im Zinsvorteil bzw. in der unterschiedlichen 

Notenbankpolitik. Die norwegische Zentralbank hat den 

Leitzins im laufenden Jahr unverändert gelassen und 

auch für das kommende Jahr werden nur Zinssenkungen 

von insgesamt 50 Basispunkten erwartet. Zusammen mit 

einem stabilen Ölpreis sollte dieser Zinsvorteil die Krone 

im nächsten Jahr stützen, so dass die kurzfristigen 

Renditen von ca. 4,5 Prozent im Vergleich zu 2,0 bis 2,5 

Prozent bei Bundesanleihen vergleichsweise attraktiv 

erscheinen. 

Auch die australische Notenbank hat im November 2023 

ihren Leitzins bis auf 4,35 Prozent angehoben und 

seitdem pausiert. Die Inflationsrate ist seit ihrem 

Höchststand von über sieben Prozent in 2022 zwar 

deutlich gefallen, liegt jedoch mit 3,4 Prozent weiterhin 

deutlich über dem Zielwert von 2,5 Prozent. Auch wenn 

der Arbeitsmarkt in den vergangenen Monaten erste 

Abkühlungstendenzen zeigte (was tendenziell zu 

sinkenden Inflationsraten führt), ist das Lohnwachstum 

mit 4,1 Prozent weiter so hoch, dass der Aufwärtsdruck 

auf die Inflationsrate anhalten dürfte. Dies sollte auch 

einen deutlich expansiveren Kurs der Zentralbank und 

damit Zinssenkungen verhindern. Die Zinskurve 

australischer Staatsanleihen ist im kurzen Bereich invers 

und ab dem zweiten Laufzeitjahr ansteigend. Auch hier 

bietet sich ein Investment im kurzen Bereich an. 
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Stand

05.12.2024 28.11.2024 04.11.2024 04.09.2024 04.12.2023 29.12.2023

Aktienmärkte 15:07 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 45014 0,7% 7,7% 9,9% 24,3% 19,4%

S&P 500 6096 1,6% 6,7% 10,4% 33,4% 27,8%

Nasdaq 19735 3,5% 8,6% 15,5% 39,1% 31,5%

Russell 2000 2427 0,0% 9,4% 13,1% 28,9% 19,7%

DAX 20307 4,5% 6,1% 9,2% 23,8% 21,2%

MDAX 27097 3,3% 2,6% 7,1% 2,8% -0,1%

TecDAX 3522 3,7% 6,2% 7,3% 10,6% 5,5%

EuroStoxx 50 4940 3,8% 1,8% 1,9% 11,9% 9,3%

Stoxx 50 4393 2,3% 1,2% -1,4% 9,3% 7,3%

Nikkei 225 39396 2,7% 3,5% 6,3% 18,5% 17,7%

MSCI Welt 3850 1,6% 5,3% 7,5% 27,2% 21,5%

MSCI Welt SRI 3692 2,0% 6,1% 9,9% 23,7% 18,6%

MSCI Emerging Markets 1100 1,9% -2,6% 2,5% 12,3% 7,5%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 135,08 71 328 54 163 -214

Bobl-Future 119,61 3 140 159 142 33

Schatz-Future 106,97 0 39 63 133 42

3 Monats Euribor 2,88 -6 -20 -57 -109 -103

3M Euribor Future, Dez 2024 2,83 1 -1 -19 17 53

3 Monats $ Libor 4,47 -13 -18 -71 -99 -93

Fed Funds Future, Dez 2024 4,51 -1 1 6 31 67

10-jährige US Treasuries 4,21 -4 -8 45 -6 34

10-jährige Bunds 2,10 -2 -29 -5 -21 10

10-jährige Staatsanl. Japan 1,08 3 13 18 38 45

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,22 -7 -17 -21 -55 -48

IBOXX  AA, € 2,81 -9 -30 -32 -61 -26

IBOXX  BBB, € 3,27 -9 -32 -38 -92 -49

ML US High Yield 7,30 -8 -22 -26 -116 -49

Rohstoffmärkte

Rohöl Brent 72,83 -0,1% -2,6% -0,7% -6,8% -6,3%

Gold 2647,49 0,3% -3,2% 6,1% 30,6% 28,2%

Silber 31,31 4,1% -3,2% 11,1% 27,5% 29,1%

Kupfer 8969,99 1,0% -6,3% 1,5% 7,3% 6,0%

Eisenerz 106,29 4,0% 2,3% 14,4% -18,5% -22,1%

Frachtraten Baltic Dry Index 1180 -16,8% -14,1% -38,0% -64,7% -43,6%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0573 0,3% -3,0% -4,3% -2,7% -4,3%

EUR/ GBP 0,8286 -0,4% -1,3% -1,7% -3,4% -4,4%

EUR/ JPY 159,11 -0,5% -3,8% -0,7% -0,2% 1,8%

EUR/ CHF 0,9316 0,0% -1,0% -0,9% -1,7% 0,6%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


