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Die Fed hat die Zinswende begonnen

Die Fed senkte im September erstmals seit der
Corona-Krise die Zinsen und leitete damit einen
neuen Lockerungszyklus ein.

Leitzinsen der Zentralbanken in %

US-Notenbank Fed senkt die Zinsen um 50 Basispunkte
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Vertrauen muss verdient werden

sInflation bewegt sich in die Ziel-Richtung der US-Notenbank Fed, daher kann die
Fed ihren Fokus auf das Wirtschaftswachstum verlagern. Dies unterstreicht die
Bedeutung von Anleihen zur Diversifizierung bei einer grundsatzlich flexiblen

Auch die Bank of England und die kanadische Trotz der Zinssenkung bleiben die Renditen der
Zentralbank senkten die Zinsen, was auf eine US-Staatsanleihen auf lange Sicht attraktiv.
Konvergenz der Geldpolitik hindeutet.

Die US-Notenbank Fed (Federal Reserve) hat bei ihrer letzten geldpolitischen
Sitzung im September die Leitzinsen um 50 Basispunkte (Bp) gesenkt. Wir
glauben, dass die Fed nun zuversichtlich ist, dass der Kampf gegen die Inflation
gewonnen ist. Wesentlich ist, dass die Zentralbank ihre Wachstumsprognosen
fur dieses Jahr nach unten korrigiert und die erwartete Arbeitslosenquote nach
oben korrigiert hat. Wir glauben, dass der Arbeitsmarkt und das
Wirtschaftswachstum in Zukunft zu einem gré3eren Problem fur die Fed
werden kénnten, da sich die Inflation in Richtung ihres Ziels von 2 % bewegt.
Dies steht im Einklang mit unserer Einschatzung, dass wir eine Verlangsamung
bei der US-Wirtschaft sehen werden, was darauf hindeutet, dass die Fed ihren
Kurs beibehalten kénnte.

Dariiber hinaus zeigt sich eine geldpolitische Lockerung auch in der Politik
anderer globaler Zentralbanken wie der EZB, wobei die Bank of Japan der
einzige Ausreil3er ist.
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Die Woche im Ruckblick Makrookonomische Einschéatzungen

Weltweit stiegen die Aktienkurse aufgrund des Optimismus, dass rechtzeitige Zinssenkungen der
US-Notenbank die US-Wirtschaft vor einer Rezession bewahren wiirden. Auch die Renditen der
Anleihen stiegen. Bei den Rohstoffen standen die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten im
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Die endgliltige Inflationsrate fur die Eurozone wurde bestatigt:
Quelle: Bloomberg, Daten per 20.9.2024 Europa Die Gesamtinflation fiel von 2,6 % im Juli auf 2,2 % im August.
Weitere Informationen zu den Indizes finden Sie auf Seite 3 Die Dienstleistungskategorie bleibt die Hauptkomponente, die
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Quelle: Bloomberg, Daten per 20.9.2024
Die dargestelliten Trends beziehen sich auf die Veranderungen seit einer Woche. Mehr Informationen auf Seite 3. Der nationale Verbraucherpreisindex (VP|) fur August fiel hoher
Asien aus als erwartet. Mit Blick auf die Zukunft deutet dies darauf
| Rohstoffe. Wih d kurzfristige Zi hin, dass sich die Kerninflation (Inflation ohne Lebensmittel und
ohstotfe, Wahrungen und kurziristige Zinsen Energie) fiir den Rest des Jahres wahrscheinlich bei etwa 2 %
o <« o <« — stab|!|5|eren wird. Ein VPI von 2 % in Verbindung r_rnt_elnem
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USD/Unze USD/Fass UsD IPY UsD RMB Euribor  US-T-Bills Japan die Zinssatze im Laufe dieses Jahres anhebt. Die Bank
2621.88 71.92 1.12 143.85 1.33 7.05 3.44 4.66 koénnte aufmerksam beziglich jeglicher Marktunsicherheit sein,
+17% +4.8% +0.8% +2.19% +15% 0.7% bevor sie die Zinsen erhoht.

Quelle: Bloomberg, Daten per 20.9.2024
Die dargestellten Trends beziehen sich auf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationen auf Seite 3.
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Aktien- und Anleihenmarkte (Tabelle Seite 2)

Quelle: Bloomberg. Verwendet werden die folgenden Indizes.
Aktien: Welt=MSCI AC World Index (USD); USA = S&P 500
(USD); Europa = Europe Stoxx 600 (EUR); Japan = Nikkey 225
(YEN); Schwellenlander= MSCI emerging (USD)

Anleihen: Global Aggregate = Bloomberg Global Aggregate
(USD); Euro Aggregate = Bloomberg Euro Aggregate (EUR);
Schwellenlander= JPM EMBI Global diversified Hedged (USD).
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