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Fed senkt Leitzins um 0,5% und er-
teilt der EZB eine Lehrstunde

Die US-amerikanische Notenbank hat gestern die Leit-
zinsen um 50 Basispunkte gesenkt. Damit liegt der Ziel-
korridor fur die Fed Fund Rate bei 4,75%-5,0%. Aulier-
gewohnlich an dieser Entscheidung war, dass sie nicht
einstimmig getroffen wurde. Michelle Bowman, die der
Fed seit 2018 angehdrt, sprach sich nur fir eine Leitzins-
senkung von 25 Basispunkten aus. Das ist in gewisser
Weise ein erstaunlicher Vorgang, da seit nahezu 20 Jah-
ren in der Fed Zinsentscheidungen einstimmig getroffen
wurden. Die offensichtlichen Differenzen in der Ein-
schatzung der geldpolitischen Lage innerhalb der Fed
waren allerdings auch ein Spiegelbild dessen, was am
breiten Markt zu beobachten war, da auch hier kein Kon-
sens bezliglich der anstehenden Entscheidung herrschte.
Auch die Tatsache, dass es der Fed zuvor nicht gelungen
war, den Markt mit einer hinreichenden Klarheit auf eine
deutlichere Zinssenkung vorzubereiten, deutet darauf
hin, dass sich der Fed-Chef Powell vor Beginn der sog.
Blackout Period, die am 7.9. gestartet war, noch nicht ei-
ner Mehrheit der Stimmen flr eine deutlichere Zinssen-
kung sicher sein konnte.

Mut zahlt sich aus

Wie ist die Entscheidung nun zu wiirdigen? Aus unserer
Sicht ist der grofRere Zinsschritt gut begriindet. Wie die
volkswirtschaftlichen Projektionen der Fed-Mitglieder
zeigen, haben sich seit der letzten Sitzung im Juni kleine,
aber doch bedeutende Verschiebungen in der Einschét-
zung wichtiger Kennzahlen ergeben. So wurde im Me-
dian das erwartete reale BIP-Wachstum fir 2024 margi-
nal nach unten revidiert, und die Erwartungen fir die Ar-
beitslosenquote wurden im Trend nach oben revidiert.
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Gleichzeitig wurde der erwartete Pfad fir die Entwick-
lung der Inflationsrate wiederum nach unten revidiert. Da
ist es nlichtern betrachtet fast schon logisch, einen ersten
Zinsschritt eher groR als klein ausfallen zu lassen, zumal
man mit diesem ersten Schritt keinen flrchterlichen Feh-
ler begehen kann. Denn der inflations- und konjunktur-
neutrale Zins liegt dramatisch unter dem aktuellen Zins-
satz. Und wenn auch kein Mensch auf diesem Planeten
exakt weil}, wo dieser neutrale Zins liegt, so steht doch
fest, dass auch nach dieser Zinssenkung die Geldpolitik
immer noch restriktiv sein wird. Und somit gibt es gerade
am Beginn von Zinssenkungszyklen gute Grinde, etwas
stérker zu schiel’en, und genau das hat die Fed gemacht.
Fur diesen Mut muss man die Fed ein wenig bewundern,
denn man hatte vor einigen Tagen auch noch argumen-
tieren kdnnen, dass genau so ein Schritt gefahrlich sein
kénnte. Denn in einer Welt, in der vor zehn Tagen die
Markte mehrheitlich eher noch von einem Kkleinen Zins-
schritt ausgegangen waren, hatte man auch Angst davor
entwickeln kdnnen, dass ein zu deutlicher Zinsschritt die
Marktteilnehmer sogar verschreckt.

Bei der Fed wackelt der Schwanz nicht mit
dem Hund

Allerdings wirde in dieser Logik der Schwanz mit dem
Hund wackeln. Am Ende muss jedoch die Notenbank die
gelpolitische Richtung vorgeben, nicht die Markte. Es
darf nicht sein, dass man richtige Entscheidungen unter-
lasst, nur weil sie vielleicht fur ein paar Stunden von
Mérkten falsch interpretiert werden kdnnten. Am Ende
ist die Fed dem Wohlergehen des Landes verpflichtet und
nicht der moglichst reibungslosen Verarbeitung von In-
formationen an den Markten. Es ist erfrischend zu sehen,
dass sich die Fed diesem Motto immer noch verpflichtet
fuhlt. Das muss allerdings nicht heilRen, dass man trotz-
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dem nicht meisterlich darin ist, mit den Markten zu kom-
munizieren, wenn es wirklich darauf ankommt. Und da
war die gestrige Pressekonferenz von Jerome Powell ein
Lehrstiick, auch und vor allem fir die EZB und ihre Che-
fin Christine Lagarde. Denn Lagarde neigt dazu, in tech-
nokratischen Floskeln zu reden und im entscheidenden
Moment eher zu kneifen, wenn Handeln angesagt waére.

Es hat dagegen richtig Spall gemacht, dem Fed-Chef zu-
zuschauen, wie er Geldpolitik erklart und mit jeder Faser
seines Korpers Geldpolitik lebt. Statt blutleerer und teil-
weise abgedroschener, reflexhafter Phrasen erkannte
man mit jedem Satz einen Praktiker, der versucht, Jour-
nalisten und letztlich Méarkten die Ttcken der Geldpolitik
ganz ehrlich zu erkldren, um sie fir alle Eventualitaten
und diverse denkbare Szenarien vorzubereiten. Schon
war z.B. der Moment, wo er einem Journalisten erklarte,
dass das Konzept eines strukturellen, neutralen Zinses
sehr akademischer Natur sei und man jetzt noch keine
Zinspfade antizipieren kann, die eines Tages beim neut-
ralen Zins auslaufen, weil kein Mensch weil}, wo dieser
Zins in Zukunft sein wird. Vermutlich merke man zwar
ab einem gewissen Punkt, wann man diesem Zins nahe
sei, aber das sehe man erst dann, wenn es passiert. Bis
dahin gleicht der Weg zuweilen auch einem Pfad mit trial
and error, bei dem man sich eher tastend nach vorne be-
wegt. Daher solle man auch den Dot-Plot der Fed-Mit-
glieder nicht zu ernst nehmen. Schon fast etwas despek-
tierlich beschrieb er das Zustandekommen dieser Punk-
tegrafiken, an denen man indirekt ablesen kann, welchen
Zinspfad die Fed-Mitglieder fiir angemessen halten.
Nicht ganz zu Unrecht wies er darauf hin, dass alleine
schon die gewaltige Spannweite der Schatzungen und Er-
wartungen zwischen den Fed-Mitgliedern ein Hinweis
auf die gewaltige Unsicherheit seien, so dass man hier
nicht zu viel hineininterpretieren dirfe.

Der Uberschatzte Dot-Plot

Auch als Anleger wére man bei niichterner Betrachtung
in den letzten Jahren nicht immer gut damit gefahren, zu
viel in die Entwicklung oder das Niveau von Dot-Plots
zu interpretieren. Denn Geldpolitik folgt nicht in dem
MaRe akademisch planbaren Mustern, so wie viele das
falschlicherweise denken. Geldpolitik beruht zweifellos
auf geldtheoretischen Uberlegungen, aber angesichts un-
sicherer Daten und nicht immer perfekt erklarbarer 6ko-
nomischer Zusammenhénge (schwankende Stimmungen
und psychologische Effekte sind nie zu unterschatzen)
gleicht Geldpolitik zuweilen nicht nur einer Wissen-
schaft, sondern auch einer Kunst. Das zumindest mal in-
direkt zu kommunizieren ist fiir sich genommen schon
eine Leistung und zeugt von groRem Realitdtssinn und
auch grofler Souverdnitdt, denn man nimmt sich nicht
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wichtiger als man ist. Wenn Jerome Powell versucht, die
(manchmal wenig zielfiihrenden) Fragen von Journalis-
ten zu beantworten, dann erinnert er zuweilen an einen
Arzt, der seinem Patienten erklart, dass er die Krankheit
im Prinzip gut verstanden hat, aber die Wahl und die
Menge der Medikation von Mal zu Mal auch zu einem
gewissen Grad ,,ausprobiert werden muss, um die opti-
male Dosis zu finden. Aber so wie ein Arzt sich niemals
dem Vorwurf aussetzen will, nicht alles Notwendige pro-
biert zu haben, agiert auch die Fed nach dem Motto, mdg-
lichst nicht ,,hinter die Kurve* fallen zu diirfen.

Und Powell hat gestern selbst zugegeben, dass genau das
passiert wére, wenn man jetzt nicht mutig und entschlos-
sen die Leitzinsen um 50 Basispunkte gesenkt hatte. Und
er betonte nochmal explizit, dass dieser Fehler nicht pas-
sieren darfe. Nun kann man sich trefflich darGber strei-
ten, ob er mit dieser Bemerkung auch schon die Basis fiir
den néchsten 50-Basispunkte-Schritt gelegt hat. Der Au-
tor dieser Zeilen hatte bei der gestrigen Pressekonferenz
fur eine Sekunde den Eindruck, dass er das damit implizit
sagen wollte. Auf der anderen Seite kann man davon aus-
gehen, dass es fir einen derartigen Schritt derzeit noch
keine Mehrheit im Fed-Gremium geben wirde. Zudem
war Powell so geschickt, auch diverse fundamentale
Griinde zu nennen, warum auch ein folgender 25-Basis-
punkte-Schritt angemessen ware. Schliellich sei zwar die
Arbeitslosigkeit gestiegen, aber die Wirtschaft und auch
der Arbeitsmarkt befanden sich nach wie vor in einer sehr
robusten und guten Verfassung, was ja auch stimmt. Wie
vertrackt die Sache im Detail werden kann zeigte sich
gestern in der Pressekonferenz, als ein kritischer Journa-
list danach fragte, warum die Fed ein insgesamt nach wie
vor moderat optimistisches Bild fur den Arbeitsmarkt
habe. Teil der Antwort war der, dass die Fed mit ihrer
Geldpolitik ja auch dafir sorge, dass es so kommen wird.
Die hier indirekt geduferten Interdependenzen zeigen,
wie schwer Geldpolitik in der Praxis ist, denn mit seiner
Geldpolitik beeinflusst man ja die Daten, die man wiede-
rum als Grundlage fir seine Arbeit nutzt. Das macht die
Bestimmung eines angemessenen Zinses zu einem sehr
dynamischen Problem, und vermutlich weil} tatsachlich
Jerome Powell zum jetzigen Zeitpunkt auch noch nicht,
welche Zinsénderung er am 6.11. (zwei Tage nach der
Présidentschaftswahl) auf der nidchsten Sitzung favorisie-
ren wird. Was wir aber jetzt schon wissen ist, dass auch
die Entscheidung mit Mut und gelebter Unabhéngigkeit
erfolgt — ohne den Anspruch, es allen Recht zu machen.
Aber immer im ehrlichen Bestreben, mdglichst nicht hin-
ter die Kurve zu fallen. Das sollte auch die EZB versu-
chen; man konnte hier viel von der Fed lernen.

Dr. Christian Jasperneite



Konjunktur und Strategie

Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verinderung zum
19.09.2024 ieving. .. ieving. . ieving.. 12.09.2023 Retrieving..
Aktienmirk 1438 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 41503 2.9% 33% 12% 19.8% 10,1%
S&P 500 6.7% 8.0% 6.5% 203% 21.0%
Nasdaq 5.3% 47% 0.2% 27.6% 17.1%
Russell 2000 5.5% 70% 3% 18.9% 88%
DAX 19013 39% 13% 21% 21,0% 13,5%
MDAX 26310 3.0% 89% -1.7% -29% -3.0%
TecDAX 3350 3.8% 271% -3.2% 8.9% 04%
EuroStom 50 4031 41% 55% 21% 16.2% 2.0%
Stoxx 30 4464 23% 258% -2,1% 12,6% 9,1%
Nikkei 225 37155 21% 6.1% 44% 13.4% 11.0%
MSCI Welt 3630 32% 53% 32% 228% 14.5%
MSCT Welt SRI 3436 42% 63% 6.3% 18.9% 10.4%
MSCI Emerging Markets 1088 12% 17% 1.8% 11,5% 6,3%
Zinsen und R irk
Bund-Future 13432 -76 -2 322 369 -290
Bobl-Future 11946 121 153 346 303 18
Schatz-Future 106.87 44 59 141 172 33
3 Monats Euribor 3.46 21 2 20 37 )
3M Euribor Future, Dez 2024 3,03 8 3 =32 -28 73
3 Monats § Libor 519 -1 -18 42 48 -40
Fed Funds Future, Dez 2024 433 -10 -16 -66 22 50
10-jdhrige US Treasuries 3,73 4 -13 -38 =31 -1
104jdhrige Bunds 221 10 4 =31 41 21
10jahrige Staatsanl Tapan 086 0 1 12 16 b1
10jabrige Staatsanl. Schweiz 047 0 5 33 52 23
IBOXX AA € 3.07 L] -12 42 75 0
IBOXX BBB.€ 3.60 1 -12 44 -105 -16
ML US High Yield 749 3 36 47 115 30
Rohél Brent 7437 3.8% -8.1% -19.3% -43%
Gold 238249 27% 5.0% 35.0% 25.0%
Silber 2071 5.1% 6.5% 28.8% 20.5%
Kupfer 905,69 2.5% 21% 87% 75%
Eisenerz 91,57 0,0% -9.0% -23.9% -32,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 1890 -26% 142% 53.0% 9.7%
Devisenmiirkte
EUR/ USD 11135 0.3% 1.9% 34% 3.9% 0.8%
EUR/ GBP 08394 0.5% -1.8% -0,6% 23% -3,1%
EUR/ JPY 159,62 04% -L0% 5.7% 14% 21%
EUR/ CHF 0,9456 1.0% 04% -19% -1,1% 2,1%
Quelle: Refinitiv D
Vermogensverwalter
des Jahres 2024
uber drei Auswertungszeitrdaume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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