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Frankfurt, 26. Juni 2015

AXA IM aktuell: US-Zinserhéhung im September — und dann?

Wenn die Fed die Geldpolitik strafft, wird sie dazu auch innovative Geldinstrumente
nutzen. Welche das sind, erklart David Page, Senior Economist bei AXA IM.

Der Zeitpunkt, da die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) die geldpolitischen Ziigel wieder
anziehen und den Leitzins erhéhen wird, riickt ndher. Voraussetzung fir diesen Schritt sind fur
die Fed zwei Faktoren: weitere Verbesserungen auf dem Arbeitsmarkt und die ,begriindete
Zuversicht®, dass die Inflation mittelfristig steigt. Die Zeichen dafiir stehen gut, denn nach ei-
nem schwachen Start ins Jahr, beginnt die US-Wirtschaft wieder zu expandieren. ,Der Beweis
dafir sollte im Laufe des Sommers angetreten werden®, sagt David Page, Senior Economist

bei AXA IM. ,Wir bleiben dabei, dass die Fed die ersten Schritte im September einleiten wird.“
Wirtschaftsschwéche voribergehend

Die Fed geht davon aus, dass die Schwache im ersten Quartal saisonbedingt war und zumin-
dest zum Teil voribergehende Faktoren widerspiegelte - etwa den harten Winter, den Rick-
gang der Investitionen im Energiesektor aufgrund des schwachen Olpreises und die Streiks
der Hafenarbeiter an der Westkdste, die den Welthandel ausbremsten. Auch gab es Anzei-
chen einer Abschwéchung des privaten Konsums im Einzelhandel, und die Verbraucher waren
im April weniger zufrieden. Dennoch haben ein solides Beschéaftigungswachstum und fallende
Benzinpreise zusammen genommen das real verfigbare Einkommen ausgesprochen ange-
kurbelt. Da die Verbraucher jedoch nicht viel Geld ausgaben, stieg zugleich die Sparquote an.
~Wir erwarten, dass diese Entwicklung in den kommenden Quartalen wieder zuriickgeht®, sagt
Page. ,Ein schnelleres Lohnwachstum sollte die privaten Verbraucher befligeln, wieder mehr
Geld auszugeben.*
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Arbeitsmarkt zieht weiter an

Auch der US-Arbeitsmarkt zeigt Anzeichen einer Erholung tber eine breite Spanne von Indika-
toren. ,Der Arbeitsmarkt ist mindestens genauso gesund wie 2004, als die Fed zum letzten
Mal einen Zinsanhebungszyklus startete®, so Page. Die Anzahl der Beschaftigten steige wie-
der starker als in den vergangenen zwei Jahren. Ein weiterer Indikator fiir einen anziehenden
Markt sei das Lohnwachstum - je niedriger die Arbeitslosenquote desto hoher der Lohnkos-
tendruck. Der Lohnanstieg wiederum sichert einen mittelfristigen Inflationsdruck. Dafir spre-
chen laut Page auch die steigenden Lohnstlckkosten, die ebenfalls Schlisselmotoren fiir eine
im Inland erzeugte Inflation seien. Allerdings blieben die Inflationserwartungen verhalten. ,Das
ist ein Unterschied zu 2004, den die Fed bertcksichtigen kénnte. Vermutlich wird sie harte
Zahlen sehen wollen, bevor sie die Zinsen erhéht. Das sollte jedoch im Laufe des Sommers

geschehen®, versichert Page.
Prozess der geldpolitischen Straffung wird komplexer

Angesichts der Veranderungen des US-Geldmarktes unter dem Quantitative Easing (QE) und
der Flut an Liquiditat wird nach Ansicht des Experten der Prozess der Zinserh6hung komple-
xer werden als in der Vergangenheit. ,Die Fed wird eine Spanne fiir den Leitzins anvisieren,
mit einem Cap fir Zinsen auf Uberschussreserven und einem Floor fur Zinsen auf kurzfristige
Einlagen aus dem Nicht-Banken-Sektor®, erklart Page. Damit hat die Fed geldpolitische In-
strumente geschaffen, die die Obergrenze und die Untergrenze steuern und so daflir sorgen

sollen, dass die Marktzinsen nahe am anvisierten Leitzins bleiben.

Eines dieser Instrumente sind die Zinsen auf Uberschussreserven (IOER), die die Fed 2008
einfuhrte. ,Das Angebot an Liquiditat war zu hoch, die Nachfrage zu niedrig, so dass die
Zinssatze auf dem Interbankenmarkt unter den Zinssatz fielen, den sich die Fed wlinschte®,
erklart Page. Dank der IOER war es fiir Banken nicht mehr attraktiv, inre Uberschussreserven
Zu einem niedrigeren Marktzinssatz zu verleihen. Dadurch bildete sich ein Boden flir den

Marktzins.

In der Praxis blieben die Marktzinsen jedoch weiter unter dem von der Fed gezahlten Zinssatz

auf Uberschussreserven. Der Grund dafiir: Es gibt Kreditgeber, die keinen Zugang zur Fed
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haben — zum Beispiel Geldmarktfonds. Diese verleihen weiterhin Finanzmittel und sorgen so
fur eine Kluft zwischen den IOER und den Marktzinsen. Derzeit ist die Differenz gering (12
Basispunkte), da sich auch fir Nicht-Banken die Kreditvergabe kaum noch lohnt. ,Das kdnnte
sich aber wieder andern, wenn die Fed den Leitzins erhoht und damit indirekt bewirkt, dass
auf dem Markt wieder hohere Zinssatze gezahlt werden®, sagt Page. ,Dann kdnnte die Span-

ne zwischen IOER und Marktzinsen wieder grofer werden.®

Das ist jedoch nicht im Interesse der Fed. Darum hat sie alternative Mdglichkeiten fir diese
Institutionen getestet wie Overnight-Reverse-Repos (ON RRP) und Term Deposit Facilities
(TDF). Indem die Fed allen, also auch Nicht-Banken, alternative Investmentoptionen anbietet,
will sie diesen Kreditgebern den Anreiz nehmen, Kredite unter den IOER anzubieten. Das be-
deutet: Wenn die Fed die Geldpolitik strafft, wird der Prozess der Zinsanhebung nicht mehr so
geradlinig sein wie friiher. Die Zentralbank wird sich weiter eine Range fur den Leitzins zum

Ziel setzen, die gelenkt wird von den IOER und den Zinsen auf RRP.
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AXA Investment Managers

AXA Investment Managers Paris SA (AXA IM) ist ein Multi-Experte in der Vermdgensverwaltung und gehort zur
AXA-Gruppe, einer der grofiten internationalen Versicherungsgruppen und bedeutendsten Vermdgensmanager der
Welt. AXA IM ist mit rund 689 Mrd. Euro (Stand: Marz 2015) verwaltetem Vermégen einer der gréfRten in Europa
ansassigen Asset Manager. Mit gut 2.300 Mitarbeitern an 28 Standorten ist AXA IM weltweit in 21 L&ndern tatig.

Multi-Experte

Als Multi-Experte im Asset Management ist AXA IM in der Lage, Investmentldsungen in allen Assetklassen optimal
gemaf den Kundenbedirfnissen zu kombinieren und damit einen signifikanten Mehrwert zu erzielen. Das Ziel von
AXA IM ist es, in jedem Bereich Marktstandards zu setzen und eine fuhrende Position einzunehmen. Das Unter-
nehmen ist davon Uberzeugt, dass Spezialisierung, Unabhangigkeit und Verantwortlichkeit der Fondsmanager flr
eine nachhaltige Performance unerlasslich sind. Deshalb entwickelt das Unternehmen Uberall dort Expertenteams,
wo es uber klare Wettbewerbsvorteile verfigt.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum Kauf,
Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von
Fondsanteilen erfolgt ausschliefflich auf Basis der jeweils glltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen. Die
Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur Deutschland bei AXA
Investment Managers Deutschland GmbH, Bleichstrale 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-im.de bzw.
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fir Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung: Dieses Dokument dient ausschlieRlich der
Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der
zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens-
und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das Dokument ist damit fur jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der
Finanzdienstleistung, insbesondere durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen, Daten und Zahlen beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder
Garantie fur die Aktualitét, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen wird nicht tibernommen.

Besuchen Sie uns auf: www.axa-im.de

INVESTMENT
AXA Investment Managers Deutschland GmbH — BleichstraRe 2-4, 60313 Frankfurt L. 5 MANAG E R S

redefining /investment solutions



file:///C:/Users/boris.bachmann/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/VF5WN9U1/www.axa-im.at

