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Makro Research



USA: Fed macht einen großen Schritt Richtung zeitnaher Leitzinswende – und bleibt dennoch rätselhaft ‡ Die Fed hat in ihrem Statement zum gestrigen Leitzinsentscheid mehr Änderungen vorgenommen als von uns



erwartet wurde. Sie weist nun explizit auf die Möglichkeit einer Leitzinswende beim nächsten Zinsentscheid hin. Der erst beim September-Meeting aufgenommene Hinweis auf globale und Finanzmarktrisiken wurde überraschend wieder gestrichen. Auch die makroökonomischen Zustandsbeschreibungen im ersten Abschnitt des Statements fallen freundlicher als von uns erwartet aus. ‡ Der gestrige Zinsentscheid hinterlässt den Eindruck, als ob die FOMC-Mitglieder die Nichtanhebung im Septem-



ber im Nachhinein als Fehler bewerteten. Dies bedeutet nicht, dass die Leitzinswende nun im Dezember zwingend erfolgen wird. Gleichwohl ist die Wahrscheinlichkeit hierfür wieder merklich gestiegen.



1.



Die FOMC-Mitglieder haben sich bei ihrem gestrigen Leitzinsentscheid erneut nicht dazu durchrin-



gen können, die Leitzinsen erstmals in diesem Aufschwung anzuheben. Im Gegensatz zum letzten Entscheid im September war diese abwartende Haltung allgemein erwartet worden. Unerwartet sind hingegen die Änderungen im Statement, die relativ deutlich auf eine anstehende Leitzinswende beim Zinsentscheid im Dezember hindeuten. So wird nun der nächste Zinsentscheid (im Dezember) als eventueller Termin für eine Anhebung der Leitzinsen genannt. Gleichwohl haben sich hierfür die notwendigen Voraussetzungen nicht verändert. Ebenfalls aus unserer Sicht überraschend ist der Wegfall des Hinweises zu den globalen und Finanzmarktrisiken im zweiten Abschnitt des Textes. Dieser Halbsatz wurde erst beim vorherigen Zinsentscheid aufgenommen. Nun heißt es, dass die FOMC-Mitglieder die globalen Entwicklungen sowie die Entwicklungen an den Finanzmärkten weiter beobachten werden. Gegen den gestrigen Zinsentscheid stimmte erneut Jeffrey M. Lacker, weil dieser eine unmittelbare Leitzinserhöhung befürwortet hätte. Neue Projektionen sowie eine Pressekonferenz von Zentralbankchefin Janet Yellen sind wieder beim nächsten Zinsentscheid Mitte Dezember vorgesehen. Effektive Fed Funds Funds Rate (30-Tagesdurchschnitt) 0,16
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2. Auch die Änderungen im ersten Abschnitt (siehe Anhang), in dem wie gewohnt die makroökonomischen Zustandsbeschreibungen stehen, hätten aus unserer Sicht schwächer ausfallen können. So wurden die Einschätzungen zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum nicht geändert, hinsichtlich der Konsum- sowie der Investitionsdynamik lägen nun solide Zuwächse vor. Schwächer als zuvor klingen die Beurteilungen zum Arbeitsmarkt. Hier heißt es, dass sich die Beschäftigungsdynamik verlangsamt hätte und die Arbeitslosenquote unverändert blieb. Aus unserer Sicht etwas überraschend ist der Hinweis, dass andere Arbeitsmarktindikatoren einen weiteren Rückgang der Unterauslastung am Arbeitsmarkt anzeigen würden. Gemessen an dem bekannten Labor Market Condition Indicator ist dies eine zu positive Zustandsbeschreibung. Hinsichtlich der Inflationsentwicklungen wurden keine Änderungen vorgenommen. 3.



Die FOMC-Mitglieder geben weiterhin Rätsel auf. Warum wurde beim Zinsentscheid im September auf



globale Risiken hingewiesen und bereits einen Meeting später nicht mehr? Warum wird nun auf das nächste Meeting als möglicher Termin der Leitzinswende hingewiesen, obwohl das ganze Jahr über stets beteuert wurde, dass die Leitzinswende nicht mit einem Codewort angekündigt wird? Sicherlich ist der Hinweis auf das nächste Meeting nicht als Festlegung bzw. als Codewort zu interpretieren. Allerdings dürfte es den FOMCMitgliedern schwerfallen, diesen Satz über mehrere Meetings zu wiederholen. Sie erhöhen damit ihren Handlungsdruck und dies, obwohl die Konjunkturdaten zuletzt eher etwas enttäuscht hatten. Noch schwerer als schon im September wäre ein erneutes Verschieben der Leitzinswende zu vermitteln, wenn die Makrodaten bis zum Zinsentscheid im Dezember im Rahmen der Erwartungen gemeldet werden sollten. 4.



Der gestrige Zinsentscheid hinterlässt den Eindruck, als ob die FOMC-Mitglieder die Nichtanhe-



bung im September im Nachhinein als Fehler bewerten. Für eine vollständige Korrektur dieser Fehleinschätzung reichte es bei diesem Zinsentscheid nicht aus, weil sie im Dezembertermin gesichtswahrender ist. Sollte diese Interpretation stimmen, dann könnten sogar leichte Enttäuschungen bei den Makrodaten eine Leitzinswende im Dezember nicht mehr verhindern. Sicher ist dies allerdings nicht. Denn mit Lael Brainard und Daniel K. Tarullo haben jüngst zwei Board-Mitglieder eine Leitzinswende noch in diesem Jahr ausgeschlossen. Seit September 2005 hat kein Mitglied aus dem Board (dies sind direkte Mitarbeiter vom Zentralbankchef) gegen einen Zinsentscheid gestimmt. Gleich zwei Gegenstimmen aus dem Board bei einer so wichtigen Entscheidung wie einer Leitzinswende wären extrem ungewöhnlich. 5.



Mit dem gestrigen Leitzinsentscheid ist die Wahrscheinlichkeit einer Leitzinswende im Dezember



gleichwohl merklich wieder gestiegen. Wir bleiben daher bei unserer bisherigen Einschätzung, dass dies der entscheidende Termin sein wird. Größere Gewissheit, wenn auch keine Sicherheit, können allerdings nur die kommenden Veröffentlichungen von Makrodaten geben. Autor: Rudolf Besch Tel.: 069/7147-5468, E-Mail: [email protected] Rechtliche Hinweise: Diese Informationen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage für eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Übersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Einschätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksich-
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tigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veröffentlichung aktuellen Einschätzungen. Die Einschätzungen können sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich etwaiger rechtlichen Ausführungen, ist ausgeschlossen. Diese Information inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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Anhang FOMC-Statement vom 28. Oktober 2015 Information received since the Federal Open Market Committee met in September suggests that economic activity has been expanding at a moderate pace. Household spending and business fixed investment have been increasing at solid rates in recent months, and the housing sector has improved further; however, net exports have been soft. The pace of job gains slowed and the unemployment rate held steady. Nonetheless, labor market indicators, on balance, show that underutilization of labor resources has diminished since early this year. Inflation has continued to run below the Committee's longer-run objective, partly reflecting declines in energy prices and in prices of non-energy imports. Market-based measures of inflation compensation moved slightly lower; surveybased measures of longer-term inflation expectations have remained stable. Consistent with its statutory mandate, the Committee seeks to foster maximum employment and price stability. The Committee expects that, with appropriate policy accommodation, economic activity will expand at a moderate pace, with labor market indicators continuing to move toward levels the Committee judges consistent with its dual mandate. The Committee continues to see the risks to the outlook for economic activity and the labor market as nearly balanced but is monitoring global economic and financial developments. Inflation is anticipated to remain near its recent low level in the near term but the Committee expects inflation to rise gradually toward 2 percent over the medium term as the labor market improves further and the transitory effects of declines in energy and import prices dissipate. The Committee continues to monitor inflation developments closely. To support continued progress toward maximum employment and price stability, the Committee today reaffirmed its view that the current 0 to 1/4 percent target range for the federal funds rate remains appropriate. In determining whether it will be appropriate to raise the target range at its next meeting, the Committee will assess progress--both realized and expected--toward its objectives of maximum employment and 2 percent inflation. This assessment will take into account a wide range of information, including measures of labor market conditions, indicators of inflation pressures and inflation expectations, and readings on financial and international developments. The Committee anticipates that it will be appropriate to raise the target range for the federal funds rate when it has seen some further improvement in the labor market and is reasonably confident that inflation will move back to its 2 percent objective over the medium term. The Committee is maintaining its existing policy of reinvesting principal payments from its holdings of agency debt and agency mortgage-backed securities in agency mortgage-backed securities and of rolling over maturing Treasury securities at auction. This policy, by keeping the Committee's holdings of longer-term securities at sizable levels, should help maintain accommodative financial conditions. When the Committee decides to begin to remove policy accommodation, it will take a balanced approach consistent with its longer-run goals of maximum employment and inflation of 2 percent. The Committee currently anticipates that, even after employment and inflation are near mandate-consistent levels, economic conditions may, for some time, warrant keeping the target federal funds rate below levels the Committee views as normal in the longer run. Voting for the FOMC monetary policy action were: Janet L. Yellen, Chair; William C. Dudley, Vice Chairman; Lael Brainard; Charles L. Evans; Stanley Fischer; Dennis P. Lockhart; Jerome H. Powell; Daniel K. Tarullo; and John C. Williams. Voting against the action was Jeffrey M. Lacker, who preferred to raise the target range for the federal funds rate by 25 basis points at this meeting.
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Ein Schritt Richtung Brexit 

und Handel, Forschung und Lehre, Ban- ken und Versicherungen, Werbeagentu- ren, Unternehmensberatungen ... Sandra Harnischmacher, Lehre- rin am Ev. Gymnasium in Weidenau, be- richtete in Wort und Bild ..... Dezember, organisiert die â€žAhmadiyya Musl
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Ein Schritt Richtung Brexit 

Freibad Feudingen: Erwachsene: 60. Euro Kinder und Jugendliche unter 18. Jahre, SchÃ¼ler und Studenten: 30 Eu- ro Familiensaisonkarte: 110 Euro (fÃ¼r. Eltern und Elternteile mit Kindern unter. 18 Jahre) Arbeitslose, Schwerbehin- derte, Inhaber 










 


[image: alt]





Ein Schritt Richtung Brexit 

Attendorn-Lennestadt-Kirch- hundem. â€žDiese Veranstaltung sponsern wird gerneâ€œ, sagte ..... CENTRAL MUSICAL COMPANY. Die groÃŸe Originalproduktion von Arndt Gerber und Paul Wilhelm. Roman: Gaston Leroux ...... Wilhelm Hauff, einem Schwaben): In de
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Ein Schritt Richtung Brexit 

Christian. Hoffmann, Stellvertreter: Peter Helmes und Michael. Roth; Kultur und Fernsehen: Peter BÃ¶cking, Stellver- treterin: Claudia Irle-Utsch; Lokales Kreis Altenkir- chen: Dr. Andreas Goebel; â€“ Weitere Redakteure: Anja Bieler-Barth (Kreuztal, 
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USA: Das Erwachen der Fed 

17.12.2015 - ... der Inflationsraten verhin- dern) oder der US-Dollar handelsgewichtet sehr stark aufwertet. Diese Entwicklungen sind durchaus mÃ¶glich aber.
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Ein Schritt Richtung Brexit - Siegener Zeitung 

09.12.2017 - Trinkwasserhochbehälters verdoppeln. Foto: Jan Schäfer schachtet werden, die Hälfte haben die. Tiefbauer inzwischen verladen. Ein Groß- teil bleibt vor Ort, wird mit gewaltigen. Muldenkippern ...... Steffen Achenbach und Yvonne Jentges. 
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USA: Fed in der Warteschleife 

hebung um 25 Basispunkte planen. Somit war es keine Ãœberraschung, dass von der Fed das Leitzinsintervall von. 0,25 % bis 0,50 % beibehalten wurde.










 


[image: alt]





Neue Kohlerichtlinie Commerzbank: Schritt in richtige Richtung 

26.07.2016 - Bank geht damit weiter als KfW und Deutsche Bank. - Finanzierung von Energieversorgern mit hohem Kohleanteil jedoch noch auf Jahre.
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Ein Schritt Richtung Brexit - Siegener Zeitung 

09.12.2017 - Telefon (0 61 31) 1 92 40 (Uni Mainz). S E L B S T H I L F E. Telefon (02 71) 3 33 64 22 (Diakonie) ..... und wissen- schaftlichen. Nachwuchs der hiesigen. Hochschule, beglÃ¼ckwÃ¼nschte ebenfalls ... als Vermieterin hat der von der evang
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Ein Schritt Richtung Brexit - Siegener Zeitung 

09.12.2017 - Roland Freiherr von Hoyningen-Huene. * 16. 2. 1945. † 7. 12. 2017 hat seinen irdischen Weg vollendet. In dankbarer, liebevoller Erinnerung: Christine von Hoyningen-Huene. Friedrich von Hoyningen-Huene und Christine Bär mit Lioba und Aenn
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Ein Schritt Richtung Brexit - Siegener Zeitung 

09.12.2017 - Edmund. Heller allen Preisträgerinnen und Preisträgern: „Mitbestimmung ist gelebte Demokratie im Betrieb. Sie schafft sozialen Frieden und einen Ausgleich ...... Bestattermeisterin Petra Müller · In der Herrenwiese 49 · 57271 Hilchenbach
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iContact Schritt fÃ¼r Schritt Anleitung â€“ Einen Kunden AutoResponder ... 

iContact Manual Form Codeâ€� ein, indem Sie in das Feld einen Rechtsklick machen und dann. â€œEinfÃ¼genâ€� wÃ¤hlen. Danach bitte nicht â€œSave PayPal Productsâ€� ...
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Einen Schritt zurück zum negativen Datenbank-Caching 

Beispiel Werte mit einer geringen Selektivität, also Werte, die in einem großen Anteil der. Sätze auftreten, aus der Kandidatenmenge ausschließen, damit diese ...
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USA: Die Fed ist zurÃ¼ck im Schneckenhaus 

This policy, by keeping the Committee's holdings of longer-term securities at sizable levels, should help maintain accommodative financial conditions. Voting for the FOMC monetary policy action were: Janet L. Yellen, Chair; William C. Dudley, Vice Ch
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Schritt für Schritt Anleitung 

Wählen Sie die Währung aus dem Dropdown Menü aus. - Möchten Sie Versandkosten oder Steuern für dieses verlangen, fügen Sie dieses in das passende.
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Arbeitsmarktbericht macht den Fed-Zinswende-Sack fÃ¼r Dezember zu 

Nach dem Statement der Fed zu ihrem Zinsentscheid Ende Oktober und nach Aussagen von Fed-Chefin Janet. Yellen in dieser Woche gibt es nur noch wenig ...
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schritt für schritt - Budni 

men und der Region Hamburg unserem Ziel, ein wichtiger Ort nachhaltigen Konsums in Hamburg zu sein, näher zu kommen. Dieser Weg der vielen. Schritte ist ...
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Schritt 3 Schritt 4 

Schritt 4. Steppe nun, beginnend an der Ã–ffnung, den Stillschal mit einer Nahtzugabe von 1,0 cm einmal rundherum bis zum Beginn der WendeÃ¶ffnung ab.Es fehlt:
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niederlande amsterdam ohne eile einen schritt voraus ... AWS 

This Niederlande Amsterdam Ohne Eile Einen Schritt Voraus By Christa Klickermann Pdf file begin with Intro, Brief. Discussion until the Index/Glossary page, look at the table of content for additional information, if provided. It's going to discuss p
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â€žDer Vogue einen kleinen Schritt nÃ¤herâ€œ 

14.01.2017 - â€žEs zieht mich ganz stark nach London. Diese. Stadt und das LebensgefÃ¼hl dort gefallen mir sehr. Vielleicht Ã¼ber- siedle ich 2017 auf die Insel.â€œ.
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international judo fed 

3. 4. 5. RODRIGUEZ, Evelin. GUA. SORIANO, Estefany. DOM. GONZALEZ, Milagros. VEN. SANCHEZ, Sandra. MEX. MARIN, Natalia.
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international judo fed 

20 abr. 2013 - USA HARRISON, Kayla. 8. 0. 100. 8. 16. CHALA, Vanessa. Ecuador. ROJAS, Maria. Venezuela. 9. 100. 0. ZUPAN
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Schritt für Schritt zur Florist-Prüfung 

Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet über http: //dnb.d-nb.de .... Woche 4: Dekorationen, Telefonate, Preislisten . . . . . . . . . . . . .
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schritt fÃ¼r schritt zur eigenen photovoltaikanlage 

Liebe Leserin, lieber Leser, als Hausbesitzer schÃ¤tzen Sie die vielen Vorteile Ihrer eigenen Immobilie: Freiheit, UnabhÃ¤ngigkeit und kosten- freies Wohnen, ein ...
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