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Das war's! War's das?
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Kerninflation noch viel zu hoch
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2-%-Preisziel der Fed

Quelle fir beide Grafiken:
Refinitiv Datastream

Die Fed hat die Leitzinszielspanne gestern unverandert belassen. In-
flationsrisiken behilt sie im Blick. Fiir 2023 stellt die Notenbank nun
zwei weitere Zinsanhebungen in Aussicht. Dass ein noch tieferer Vor-
stoB in den restriktiven Bereich nétig wird, halten wir aber fiir weniger
wahrscheinlich. Die Zinsspanne diirfte recht lange sehr hoch bleiben.

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank hat das Leitzinszielband von 5,00—
5,25 % gestern unverandert beibehalten. Damit ist es erstmals seit Beginn der im
Marz 2022 gestarteten Anhebungsphase nicht mehr erhéht worden. Wie schon auf
der Sitzung im Mai wurde die Zinsentscheidung einstimmig getroffen. Beschlossen
wurde zudem, die quantitative Straffung im bisherigen Tempo fortzusetzen. Fallige
Wertpapiere bis zu 95 Mrd. US-$ pro Monat werden also weiterhin nicht reinvestiert.

Der Tatendrang der Fed scheint nur auf den ersten Blick abgenommen zu haben:
Die Notenbank erklarte erneut, gegentber Inflationsrisiken sehr aufmerksam zu blei-
ben. lhre aktualisierten Leitzinsprojektionen zeigen, dass es der Median der FOMC-
Mitglieder flir angebracht halt, das aktuelle Leitzinsniveau bis Ende 2024 um zwei
kleine Zinsschritte zu erhdhen. Derartiges war bislang nicht der Fall. Zunachst
mochte die Fed aber einen starkeren Fokus auf das AusmaR der bisherigen Straf-
fung der Geldpolitik legen, um fur kunftige Zinsentscheidungen gewappnet zu sein.
Dazu hat sie die Wirkungsverzdgerungen auf Wirtschaft und Inflation sowie die Ent-
wicklung von Konjunktur und Finanzierungsbedingungen im Blick. Unter dem Strich
ist die Notenbank unseres Erachtens heute noch datenabhangiger geworden.

Im Wissen, zinspolitisch Ubers Ziel hinausschief3en zu kénnen, wird die Fed den
weiteren Zinserhéhungsbedarf fortan starker mit einer Checkliste abklopfen. Diese
ist jetzt nicht mehr von der Inflationsseite dominiert, und auf ihr diirfte vor allem auch
das Lohnwachstum stehen. Mit Blick auf unser Makroszenario sieht es aber nicht
danach aus, dass ein noch tieferes Drehen der Zinsschraube in den restriktiven Be-
reich n6tig werden wird. Immerhin dirfte die Kerninflationsrate in diesem Jahr weiter
fallen, auch wenn Preisstabilitat nicht erreicht wird. Die héheren Leitzinserwartungen
des FOMC werten wir zudem als Bias fir inflationare Betriebsunfalle, der im Zeitver-
lauf voraussichtlich schwéacher wird. Letztlich erwarten wir also, dass der Leitzins
dort bleiben wird, wo er gerade ist. Nur, wenn datenseitig etwas schieflauft, dirfte
die Fed nachlegen. Die Wahrscheinlichkeit hierflir sehen wir bei 35 %.

Aus der Pressenotiz der Fed geht ebenfalls hervor, dass Leitzinssenkungen vom
FOMC erst flir 2024 in Aussicht gestellt werden (s. S. 2). Dass dies in nur moderatem
Ausmal der Fall ist, halten wir fir angemessen. Die Wirtschaft schwacht sich derzeit
zwar ab und flr das zweite Halbjahr 2023 steht unseres Erachtens eine milde Re-
zession vor der Tur. Entscheidend fir wenige Leitzinssenkungen dlrfte aber sein,
dass ein Konjunkturabsturz nicht in Sicht ist und sich der Arbeitsmarkt wohl weiter
halten wird. Da die Kerninflationsrate gemessen am 2-%-Preisziel aus unserer Sicht
zu hoch ausfallen diirfte, ist der Zinssenkungsdruck ohnehin gering. Eine restriktiv
wirkende Geldpolitik bestiinde 2024 jedoch auch bei Zinssenkungen noch: Immerhin
bedarf es eines Riickgangs von 200 Basispunkten, um den oberen Rand des neu-
tralen Bereichs zu erreichen. Derart forsch dirfte die Fed kaum vorgehen.

Prognosen 13.06.2023 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
FFTR (oberer Zielspannenwert, %) 5,25 5,25 5,25 4,50

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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FOMC-Leitzinsprojektionen®

2023 2024 2025 langfristig
Leitzins (Median, %)
Juni 2023 5,6 4,6 34 2,5
Mérz 2023 5,1 4,3 3,1 2,5
Bandbreite der Leitzinsprojektionen (%)
Juni 2023 5,1-6,1 3,6-5,9 2,4-5,6 2,4-3,6
Mérz 2023 4,9-5,9 3,4-5,6 2,4-5,6 2,3-3,6

* 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

Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) Mrd. Milliarden

FFTR Federal Funds Target Rate PCE Personal Consumption Expenditures

(Konsumausgaben der privaten Haushalte)

FOMC Federal Open Market Committee uUs-$ US-Dollar als Volumenangaben
(Offenmarktausschuss)

Begriff Erklarung

Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

Bias Hier als Neigung von Notenbanken verstanden, die Leitzinsen zu erhéhen oder zu senken

Deflator Konsumausgaben
Federal Funds Future

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik
Inflation

Inflationsrate

Kerninflationsrate

Leitzins

Median

Notenbank
Offenmarktausschuss

Preisziel

Rezession

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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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 berticksichtigt

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)

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunkturindikatoren
sich stark zuriickbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig 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 ausschliel3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuklinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
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 veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt 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 Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, auer im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Pri-
vatbank AG verfugt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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