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VIEL LARM UM FAST NICHTS?
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Wie erwartet senkt die Fed die Leitzinsen. Die Markte zeigten sich enttauscht.

Das sagt so einiges aus Uber den Markt.

Wie erwartet hat die US-Notenbank (Fed) in ihrem Juli
FOMC-Meeting die Leitzinsen um 25 Basispunkte auf einen
Zielkorridor von 2,00-2,25 Prozent gesenkt. Das war's aber
dann auch schon fast an kommentierungswerten Neuigkei-
ten. Bis vielleicht auf die Tatsache, dass die Fed ab 1. Au-
gust auf eine weitere Bilanzreduktion verzichtet, wie wir
ebenfalls bereits angenommen hatten.

Interessanterweise stimmten zwei der Gouverneure gegen
eine Anderung und keiner der Beteiligten fiir mehr als die
besagten 25 Basispunkte. Letzteres war mit Sicherheit eine
Enttauschung fiir so manchen Marktteilnehmer. Was viel-
leicht mehr tUber die Marktteilnehmer als tber die Fed selbst
aussagt.

Lange wurde uber die letztendliche Rechtfertigung fir einen
Zinsschritt, und die damit einhergehende "Forward
Guidance" (Hinweise in Bezug auf zukunftige Leitzinsan-
passungen), spekuliert. Urspriingliches Argument war die
Strategie, das Wirtschaftswachstum gegen negative Einflis-
se, resultierend aus Handelskrieg und schwachelnder glo-
baler Aktivitat, zu versichern. In den letzten Wochen ge-
wann jedoch das Argument, dass niedrigere Zinsen struktu-
rell ohnehin angebracht seien, mehr und mehr an Bedeu-
tung.

In der Pressekonferenz war letztendlich fir jeden etwas
dabei. Der heutige Zinsschritt sei lediglich eine Versiche-
rung gegen externe Einflussfaktoren, eine Adjustierung der
Geldpolitik also, wie sie mitten im Zyklus nicht uniblich wa-
re. Grundsatzlich werde man weiterhin samtliche volkswirt-
schaftliche Daten und globalen Entwicklungen genau be-
obachten. Fed-Prasident Jerome Powell war also redlich
bemuht, sich ebenso gegen Kritik zu wehren, die Fed wéare
nicht unabhangig, als auch den Markten zu vermitteln, dass
eine weitere Lockerung maRvoll und garantiert nicht garan-
tiert ist.

Ein Blick in die Vergangenheit hilft: Zuletzt senkte die Fed
die Leitzinsen im Dezember 2008 — zu der Zeit, als Prasi-
dent Barack Obama gerade sein neues Kabinett zusam-
menstellte. Negative Zinssatze galten damals als theoreti-
sches Konzept, dem selbst Wirtschaftsweise wenig abge-
winnen konnten. Vielleicht Iasst sich die Zinssenkung daher
eher als Versicherung gegen einen derartigen Ausblick ein-
ordnen.

GLOSSAR

Basispunkt
Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent

Federal Open Market Committee (FOMC)

Ausschuss, der innerhalb der US Federal Reserve (Fed) fur die
Offenmarktgeschafte (Ankauf und Verkauf von Wertpapieren zur
Steuerung von Zinsen und Liquiditat) zustandig ist

Forward Guidance
Hinweise der Notenbank auf den nach eigener Einschatzung wahr-
scheinlichen Pfad der kiinftigen Leitzinsanpassungen

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kénnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fiir zuklinftige Wertentwicklungen.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung
andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zuklnftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwick-
lung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genligen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Verdffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2019
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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