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FED behalt Zinsen auf niedrigem Niveau: US-Wirtschaft
zeigt sich gesund, aber internationale Entwicklungen
dominieren die Entscheidung

von Daniel Losche, Investment Analyst bei Schroder Investment Management GmbH

18. September 2015

Nach langen Verhandlungen und unzahligen Spekulationen im Markt belésst die Federal
Reserve (FED) die Leitzinsen (Federal Funds Rate) unverandert bei 0,25 Prozent. Zur
Begrindung ihrer Entscheidung verweist die US-Notenbank auf die jingsten globalen
Entwicklungen und ihre Auswirkungen auf die Inflation. Fir das Jahresende 2015 erwartet das
Federal Open Market Committe (FOMC) der Federal Reserve ein Zinsniveau von 0,375 Prozent,
fur das Jahresende 2016 von 1,375 Prozent und per Ende 2017 von 2,625 Prozent. Diese
Prognosen wurden vor dem Hintergrund einer reduzierten erwarteten Arbeitslosenquote und
einer niedrigeren Inflation getroffen. Der Ausblick auf das Wirtschaftswachstum wurde nach
oben korrigiert.

Als direkte Reaktion auf die Entscheidung legten die Aktienméarkte zunachst zu, gaben ihre Gewinne
aber bald darauf wieder ab. Die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen fielen auf 2,2 Prozent.
Jedoch entwickelten sich kurzlaufende US-Staatsanleihen besser als langlaufende. Insgesamt halt die
FED an einem vergleichsweise positiven und stabilen Ausblick fiir die Wirtschaftsentwicklung fest. Es
wird jedoch deutlich, dass in nachster Zukunft die internationalen Entwicklungen erheblichen Einfluss
auf die anstehenden Zinsentscheidungen haben werden.

Die Zurlickhaltung der FED sendet an deutsche Anleger gemischte Signale. Einerseits erscheinen die
US-Okonomie und auch die Weltwirtschaft noch nicht stabil genug, um einen Zinsanstieg zu
verkraften. Dies sollte die Stimmung an den Aktienmarkten triiben. Andererseits diirften sich einige
Borsianer tber die Beibehaltung der Zusatzliquiditéat im Markt freuen. Insgesamt wird die
unvermeidliche Zinserhéhung durch die Entscheidung aber nur verzdgert. Daher konnte die
Verschiebung auch wieder fir volatile Aktienméarkte sorgen. Auf der Wahrungsseite geht Schroders
von einer temporaren Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar aus. Dies wirkt sich eher
negativ auf die Produktivitéat der exportstarken européischen Firmen aus. Mit Bezug auf den
europaischen Anleihenmarkt erwartet Schroders keine gréf3eren Turbulenzen durch die
Entscheidung, sondern eher moderat sinkende Renditen. Demgegeniber scheint der Einfluss der
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FED auf die Schwellenlander wesentlich starker zu sein. Da eine Zinsanhebung der Europdischen
Zentralbank nicht absehbar ist und sich die Inflation in Europa nach wie vor auf geringem Niveau
bewegt, sollten die Zinsniveaus mittelfristig niedrig bleiben.
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Schroders plc

Schroders ist eine global tatige Asset-Management-Gesellschaft. Das von ihr verwaltete Vermagen
belief sich zum 30. Juni 2015 auf 309,9 Milliarden £ (437,4 Milliarden EUR/487,4 Milliarden USD).
Unsere Kunden sind grof3e Finanzinstitute wie Pensionskassen, Banken und
Versicherungsgesellschaften, Gebietskorperschaften, Regierungen, gemeinnitzige Organisationen,
hoch vermégende Privatpersonen und Privatanleger.

Mit 37 Standorten in 27 Landern in Europa, Nord- und Siidamerika, Asien und im Nahen Osten
besitzen wir eines der gré3ten Niederlassungsnetze unter den reinen Asset-Management-
Gesellschaften. Schroders blickt auf eine Uiber 200jahrige Tradition mit einer stabilen
Eigentimerstruktur zurtick. Bei unserem Investmentansatz, beim Aufbau von Kundenbeziehungen
und der Geschéftsentwicklung steht langfristiges Denken im Vordergrund.

Weitere Informationen Uiber Schroders finden Sie unter www.schroders.com.
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