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Die Fed hat ihren Leitzinszielkorridor gestern unverandert belassen.
Datenseitig ist eine Leitzinssenkung zwar nicht akut. Die Notenbank
hat die Tiir fiir diese aber dennoch aufgestoRen. Wir rechnen damit,
dass sie bereits im September eine Zinssenkung vornehmen wird.

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank hat das Leitzinszielband gestern
unverandert bei 5,25-5,50 % belassen. Damit halt er den straffen zinspolitischen
Restriktionskurs aufrecht. Fortgesetzt wird bis auf Weiteres auch der Liquiditats-
entzug Uber das monatliche Bilanzschrumpfungstempo, das im Juni von zuvor 95
auf 60 Mrd. US-$ reduziert wurde. In seiner Presseerklarung weist der Ausschuss
erneut darauf hin, dass flir eine Leitzinssenkung mehr Vertrauen in eine nachhalti-
ge Inflationsannaherung an das 2,0-%-Preisziel notwendig sei. Stellenweise deutet
der leicht veranderte Wortlaut im Vergleich zur Juni-Erklarung an, dass die Tur fir
eine Zinssenkung gedffnet wurde. Den Inflationsrisiken wird nun nicht mehr die
gréRte Aufmerksamkeit geschenkt, dem sich abschwachenden Arbeitsmarkt mehr
Bedeutung beigemessen. Eine Festlegung flr eine Zinssenkung fiir September ist
aber ausgeblieben, sodass die Option fiir ein langeres Stillhalten erhalten bleibt.

Die von der Notenbank vorgetragenen Inflationsfortschritte kénnen wir nur einge-
schrankt nachvollziehen. Bezogen auf das Jahr 2023 waren sie tatsachlich massiv
(siehe Grafik unten). Seit Anfang dieses Jahres hat sich diese ,Erfolgsgeschichte®
allerdings nicht mehr fortgesetzt. Die PCE-Kerninflationsrate ist lediglich um 0,3
Prozentpunkte auf zuletzt 2,6 % gesunken. Bei der Gesamtrate ging es hingegen
gar nicht mehr voran: im Marz und April stieg sie sogar auf 2,7 % und steht mit
2,5 % nun genau dort, wo sie schon im Januar dieses Jahres stand. Die letzte
Wegstrecke bis zum 2,0-%-Preisziel bleibt unserer Einschatzung nach zah. Unse-
rer Prognose zufolge wird die Kernrate erst im Frihjahr 2025 nahe am Zielwert
liegen. Sorge bereitet uns derzeit vor allem der von den Dienstleistungspreisen
ausgehende Inflationsdruck. Hier hat das Bureau of Economic Analysis jlingst die
Teuerungsrate fir Mai 2024 deutlich nach oben revidiert, und der Preisanstieg hat
sich von dieser erhdhten Ausgangsbasis weiter beschleunigt. Inflationszuversicht
kommt da bei uns nicht auf, zumal die US-Wirtschaft zuletzt sogar weit tGber dem
Potenzialpfad gewachsen ist und wir fur die zweite Jahreshélfte 2024 mit annuali-
sierten BIP-Zuwachsen zwischen 1,0 und 1,5 % rechnen. Aus unserer Sicht ist das
kein Umfeld, das akuten Leitzinssenkungsdruck erzeugt.

Gleichwohl hat Fed-Chef Jerome Powell auf seiner Pressekonferenz von einer
naher rickenden Zinssenkung gesprochen. Deutlicher wurde er, als er bestatigte,
dass der FOMC schon gestern (ber eine Zinssenkung diskutiert habe. Wir haben
den Eindruck, dass die Notenbank des hohen Restriktionsgrades Uberdrissig ist.
Unseres Erachtens ist die Wahrscheinlichkeit flir eine Zinssenkung im September
deshalb auf 60 % gestiegen (von 40 %). Es scheint, als werde die Fed die aus
unserer Sicht vorerst nicht fiir eine Zinssenkung sprechende Datenlage hierfir
entsprechend biegen. Damit fangt der Zinssenkungsprozess voraussichtlich drei
Monate friiher an als bislang von uns erwartet. Die Datenlage spricht unseres
Erachtens fiir ein behutsames Vorgehen. Fiir die Zeit bis Mitte 2025 rechnen wir
mit einer Leitzinssenkung pro Quartal.

31.07.2024 Q3 2024 Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025
5,50 5,25 5,00 4,75 4,50

Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhauser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
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FOMC-Leitzinsprojektionen”

2024 2025 2026 langfristig
Leitzins (Median, %)
Juni 2024 5,1 4.1 3.1 2,8
Marz 2024 4,6 3,9 3,1 2,6
Bandbreite der Leitzinsprojektionen (%)
Juni 2024 4,9-54 2,9-54 2,4-49 2,4-3,8
Marz 2024 4,4-54 2,6-5,4 2,4-49 2,4-3,8

* Projektionen der Mitglieder des Federal Reserve Board und der Prasidenten regionaler Fed-Distrikte. Jeweils bezogen auf die Mitte der Leitzins-
zielspanne und auf das Jahresende. Die Bandbreite reicht vom niedrigsten bis zum héchsten Wert

Quelle: Fed
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Abkiirzung Erkldrung Abkiirzung Erkldrung

Ann Annualisiert FOMC Federal Open Market Committee
(Offenmarktausschuss)

Bp Basispunkt(e) K. A. Keine Angabe

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) PCE Personal Consumption Expenditures (Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte)

FFTR Federal Funds Target Rate Z.Vm. Zum Vormonat

Begriff Erkldrung

Annualisiert Gegenliber dem Vormonat bzw. Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnete Veranderungsrate

Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

Deflator Konsumausgaben
Federal Funds Future

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik
Inflation

Inflationsrate

KernlInflationsrate

Leitzins

Median

Notenbank
Offenmarktausschuss

Preisziel

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe

Economic Research AKTUELL

Inflationsmal fiir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA
Standardisiertes und borsengehandeltes Termingeschaft fir Tagesgelder unter den Banken

Leitzins der US-Notenbank. Hier als oberer Rand des von der US-Notenbank angestrebten
Zielkorridors fur den Tageszinssatz verstanden, zu dem sich US-Banken untereinander Kredite
zur Deckung der Mindestreserveverpflichtungen zur Verfiigung stellen

Samtliche MaRRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele
Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gltern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Veranderung der Verbraucherpreise ohne die Berlicksichtigung der Preise von Energie und
Nahrungsmittel. Mitunter werden auch Alkohol und Tabak nicht bertcksichtigt

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Wert exakt in der Mitte einer Datenmenge

Eine Notenbank ist eine eigensténdige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist
Das fiir die Festlegung des geldpolitischen Kurses zustandige Gremium der US-Notenbank

Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs
(auch: der nationalen Inflationsrate)

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuver-
|assig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuklinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie
kénnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlich-
ten Dokumenten, einschliellich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen
mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige
fur sie gulltige Beschréankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die
sich diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, aulRer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser
Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrafle 24, 60311 Frankfurt am Main, ein-
getragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG verfiigt Gber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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