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Fix is nix! – Eine weitere Lockerung der Geldpolitik ist noch nicht in Stein gemeißelt 
 
Der Fed-Vorsitzende Jerome Powell präsentierte dem Kongress letzte Woche den halbjährlichen geldpolitischen Bericht. 
Er unterstrich, dass die Annahmen für das erwartete Wirtschaftswachstum weiterhin solide sind und der positive 
Arbeitsmarktbericht eine wirklich gute Nachricht war. Es gibt jedoch Gegenwinde von den Handelskonflikten und 
Besorgnis hinsichtlich des globalen Wachstums, die die Wirtschaftsaussichten der USA belasten. Es scheint, dass 
insbesondere das breite globale Bild (Europa, China) und die schwache Dynamik in den Bereichen Fertigung, Handel 
und Investitionen der Fed Anlass zur Sorge geben, da die damit verbundene Unsicherheit dazu führen kann, dass 
Unternehmen bei Investitionen und Neueinstellungen zurückhaltend bleiben. Insbesondere der damit verbundene 
gedämpfte Inflationsdruck wurde von Fed Vorsitzendem Powell hervorgestrichen: "… die Fed muss versuchen, die 
Inflation symmetrisch bei 2% zu halten, daher ist es sehr wichtig, dass wir nahe bei 2% kämpfen und die 
Inflationserwartungen aufrechterhalten". 
 
Es sind also primär die Sorgen um eine mögliche Eintrübung des Wirtschaftsausblicks durch die gestiegene 
Unsicherheit (Handelskonflikte, globale Ereignisse), die die aktuell relativ solide wirtschaftliche Datenlage überschatten. 
Sowohl die EZB als auch die Fed sind dabei insbesondere hinsichtlich der gedämpften Inflationsaussichten in 
Alarmbereitschaft. Während die entschlossene Äußerung zum symmetrischen Inflationsziel von Fed Vorsitzendem 
Powell die Risiken von Zinssenkungen in den USA erhöht haben, hat die Zinssenkungsphantasie in der Eurozone jüngst 
wieder an Wahrscheinlichkeit eingebüßt. 
 
Einerseits scheint der Abschwung der Eurozone-Industrie einen Boden gefunden zu haben: Die Industrieproduktion 
überraschte mit einem Anstieg im Mai von +0,9% gegenüber dem Vormonat die Erwartungen. Andererseits ließen 
Äußerungen von EZB-Direktoriumsmitglied Benoit Coeure zur Inflation die Märkte aufhorchen. Die privaten Haushalte in 
der Eurozone scheinen mit viel weniger Skepsis in die Zukunft zu blicken als die Finanzmarktteilnehmer. Die 
Inflationserwartungen der Haushalte haben sich seit Jahresbeginn stabiler entwickelt und sind nahe einem 
6-Jahres-höchststand. Zudem hätten die Inflationserwartungen der Haushalte eine bessere Vorhersagekraft und die 
Zentralbanken sollten zur Beurteilung zukünftiger Inflationsrisiken eine größere Auswahl an Indikatoren zur 
Inflationserwartung als bisher berücksichtigen. 
Die Anleihemärkte scheinen sich derzeit etwas neutraler als zuletzt zu positionieren. In der Eurozone sind die Renditen 
wieder leicht gestiegen und so wie die Notenbanken werden auch die Finanzmarktteilnehmer die in den nächsten 
Wochen anstehenden Datenveröffentlichungen genau beobachten und ihre Schlüsse ziehen. Derzeit ist noch nichts in 
Stein gemeißelt. 
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit aller dargestellten Inhalte lässt keine verlässlichen 
Rückschlüsse auf die zukünftigen Entwicklung zu. Eine genaue Beschreibung der verwendeten Indizes 
sowie wichtige rechtliche Hinweise finden Sie auf der letzten Seite.         Seite 2 von 5 
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Wichtige rechtliche Hinweise: 
 
Diese Publikation dient interessierten Anlegern als zusätzliche Informationsquelle und stellt ausschließlich generelle Informationen, 
Informationen über Produktausgestaltungen oder makroökonomische Informationen dar, ohne dass absatzfördernde Werbeaussagen 
getroffen werden. Sie stellt keine Marketingmitteilung gem. Art. 36 Abs. 2  Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Komission vom 25. 
April 2016 (DelVO) dar, weil keine Vertriebsanreize aufgenommen werden, sondern diese Publikation Informationscharakter hat. Es 
handelt sich bei dieser Publikation nicht um Finanzanalysen gem. Art. 36 Abs. 1 DelVO. Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung 
der Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im 
Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Publikation dient ausschließlich als unverbindliche und zusätzliche Information 
und basiert jeweils auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen bei Redaktionsschluss. Die Richtigkeit der Daten, die 
aufgrund veröffentlichter Informationen in dieser Unterlage enthalten sind, wurde vorausgesetzt, aber nicht unabhängig überprüft. Wir 
haften nicht für die Vollständigkeit, die Zuverlässigkeit und die Genauigkeit des Materials, wie aller sonstigen Informationen, die dem 
Empfänger schriftlich, mündlich oder in sonstiger Weise übermittelt oder zugänglich gemacht werden. Aussagen gegenüber dem 
Adressaten unterliegen den Regelungen des ggf. zugrundeliegenden Angebots bzw. Vertrages. Hinweise auf die frühere Performance 
lassen keine Rückschlüsse auf zukünftige Entwicklungen zu. Die Informationen stammen aus Quellen, die wir als verlässlich und 
vollständig ansehen. Wir haben sie sehr sorgfältig recherchiert und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt, die Weitergabe 
erfolgt jedoch ohne Gewähr und wir können keine Garantie auf Vollständigkeit oder Richtigkeit übernehmen. Die Analysen und 
Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berücksichtigen nicht die individuellen Bedürfnisse unserer Anleger hinsichtlich Ertrag, 
steuerlicher Situation oder Risikobereitschaft. Bitte beachten Sie, dass eine Veranlagung in Wertpapiere neben den geschilderten 
Chancen auch Risiken birgt. Erste Group Bank AG wird in Österreich von der Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5,1090 Wien 
beaufsichtigt. Der EURO STOXX® und seine Marken sind geistiges Eigentum der Stoxx Limited, Zürich, Schweiz (die „Lizenzgeber“), 
welches unter Lizenz gebraucht wird. Die auf dem Index basierenden Wertpapiere sind in keiner Weise von den Lizenzgebern gefördert, 
herausgegeben, verkauft oder beworben und keiner der Linzenzgeber trägt diesbezüglich irgendwelche Haftung. 
Redaktion: PM Securities Client Segments, Am Belvedere 1, 1100 Wien, Tel.: +43-5 0100 DW 11303, Internet: 
www.ersteprivatebanking.at.  
Quelle: Für alle Marktdaten: Datastream, Stand der Schlusskurse vom letzten Handelstag vor Publikationsdatum. 

Modified Duration: Diese Kennzahl sagt aus, um wie viel Prozent der Anleihepreis steigt, wenn der Marktzins um ein Prozent fällt bzw. 
um wie viel der Anleihe oder Rentenfondspreis fällt, wenn der Marktzins um ein Prozent steigt. Sie stellt also neben der Duration ein 
wichtiges Instrument zur Messung der Zinsempfindlichkeit einer Anleihe dar. Bei einem Anleihefonds ergibt sich die Modified Duration als 
gewichtete Summe der einzelnen Anleihedurationen. Sie zeigt um wie viel Prozent sich der Rechenwert des Fonds verändert, wenn sich 
der Marktzins um 1% ändert. 

 

 
Anhang: 
 
Verwendete Indizes: 

World DS Market WORLD-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

EM DS Market EMERGING MARKETS-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

ATX ATX - AUSTRIAN TRADED INDEX - TOTAL RETURN INDEX 

DAX 30 DAX 30 PERFORMANCE - TOTAL RETURN INDEX 

Euro Stoxx 50 EURO STOXX 50 - TOTAL RETURN INDEX 

Europa DS Market EUROPE-DS Market - TOTAL RETURN INDEX 

Dow Jones DOW JONES INDUSTRIALS - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

S&P 500 S&P 500 COMPOSITE - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

US DS Market US-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

Japan DS Market JAPAN-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

China DS Market CHINA-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

Asia Pac. Es JP DS Market ASIA PAC EX JAPAN-DS Market - TOTAL RETURN INDEX in EUR 

Deutsche Staatsanleihen The BofA Merrill Lynch German Government Index in EUR 

Euro-Staatsanleihen The BofA Merrill Lynch Euro Government Index in EUR 

Euro-Unternehmensanleihen The BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index in EUR 

US-Unternehmensanleihen The BofA Merrill Lynch US Corporate Index, währungsgesichert in EUR 

Euro High Yield The BofA Merrill Lynch Euro High Yield Index in EUR 

US High Yield The BofA Merrill Lynch US High Yield Index, währungsgesichert in EUR 

Schwellenländer in Hartwährung The BofA Merrill Lynch Global Emerging Markets Sovereign Plus Index, währungsgesichert in EUR 

Schwellenländer in Lokalwährung The BofA Merrill Lynch Local Debt Markets Plus Index in EUR 

Bloomberg Commodity Index Bloomberg – Commodity - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL) 

Bloomberg Industrial Metals Index Bloomberg -Industrial Metals Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL) 

Bloomberg Agricultural Index Bloomberg - Agricultur Sub Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL) 

Bloomberg Energy Index Bloomberg - Energy Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL) 

Bloomberg Precious Metals Index Bloomberg - Bloomberg-Precious Index - TOTAL RETURN INDEX in EUR (OFCL) 
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