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Zinssenkung, eine Frage der Zeit
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Noch schrumpft die Fed-Bilanz
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Die US-Notenbank hat nach ihrer gestrigen Sitzung das Leitzinsziel-
band zum vierten Mal in Folge unverandert gelassen. Sie nimmt sich
noch Riistzeit, bevor im Sommer ein vorsichtiger Zinslockerungskurs
anlaufen diirfte. Zugleich werden die Parameter eingestellt, um die
Schrumpfung der Notenbankbilanz alimahlich zu beenden.

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank hat zum vierten Mal in Folge die Leit-
zinszielspanne bei 5,25-5,50 % belassen. Ebenso bestéatigt wurde, die Bilanz-
schrumpfung im bisherigen Tempo von bis zu 95 Mrd. US-$ pro Monat fortzusetzen.
Vor dem Hintergrund des zuletzt soliden Wirtschaftswachstums und der noch erhdh-
ten Inflationsraten war auch nichts anderes zu erwarten. Dennoch hat der Aus-
schuss seine Zinserhéhungsneigung fallen gelassen, versucht zugleich aber Erwar-
tungen auf eine baldige Leitzinssenkung zu dampfen. Erst wenn er mehr Vertrauen
darin gewonnen habe, dass sich die Inflation nachhaltig in Richtung 2,0 % bewegt,
ware seiner Ansicht nach eine Zinssenkung angemessen.

Auf der Pressekonferenz wies Fed-Chef Jerome Powell auf den abnehmenden In-
flationsdruck hin, jedoch sei Vorsicht angesagt. Erfolgte eine Zinssenkung zu friih,
stiegen Inflationsrisiken, erfolgte sie zu spat, schwéchte sie die Wirtschaft. Unser
Eindruck ist, dass die Notenbank die richtige Balance sucht. Sie wird deshalb von
Sitzung zu Sitzung entscheiden, ob die Inflation sich tatsachlich nachhaltig dem 2-
%-Preisziel annahert. Aufgrund ihres datenabhangigen Bewertungsansatzes bleibt
das genaue Timing der ersten Leitzinssenkung schwierig. Eine Senkung bereits im
Marz schloss Powell nahezu aus. Fir uns am wahrscheinlichsten ist dafiir der Zeit-
raum von Mai bis Juli, wobei wir zum Juni-Termin neigen. Aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht ist es aber unerheblich, ob der erste Schritt einen Monat friiher oder spater
erfolgt. Das Zinssenkungspotenzial veranschlagen wir flir 2024 auf 125 Basispunkte.

Vor dem ersten Zinssenkungsschritt bleibt jedoch noch zu klaren, in welchem Tempo
und wie lange die Bilanzschrumpfung fortgefiihrt wird, denn der damit verbundene
Liquiditatsentzug konterkariert den Zinssenkungseffekt. Wie schon 2019 kénnte das
dazu fiihren, dass der Tagesgeldsatz den oberen Zielspannwert zu Uberschreiten
droht und die Geldpolitik damit an Glaubwirdigkeit verliert. Ein abruptes Schrump-
fungsende wird es sicherlich nicht geben, da dies starkere Marktschwankungen aus-
I6sen konnte. Die Fed diirfte sich vielmehr tiber eine Tempoverlangsamung aus der
Bilanzklrzung herausschleichen (Tapering). Zur kiinftigen Zielgréf3e der Notenbank-
bilanz gibt es bislang keine klaren Angaben. Das Finanzsystem soll jedoch mit aus-
reichend hoher Liquiditat ausgestattet bleiben. MaRRgeblich fiir die Fed ist dabei der
Umfang der von Banken bei ihr gehaltenen Einlagen. Wenn diese Bankreserven aus
Sicht der Fed ein ,reichliches” Niveau erreicht haben, soll der Bilanzabbau enden.
Wir erwarten, dass in Kiirze ein Tapering-Plan vorgelegt wird, der ab der Jahresmitte
umgesetzt wird. Womdéglich endet die Schrumpfung dann schon Ende dieses Jah-
res. Unserer Schatzung nach wirden die Reserven bis dahin von aktuell 3,5 auf
etwa 3,0 Bio. US-$ sinken. Das ware dann ein Niveau, das nahezu doppelt so hoch
ist wie das im Zuge der Bilanzschrumpfung von 2014—19 erreichte. Damals erwies
es sich als zu niedrig und fiihrte zu erheblichen Marktverspannungen am Geldmarkt.
Letztendlich reagierte die Fed darauf mit einer erneuten Bilanzausweitung.
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Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhauser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
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FOMC-Leitzinsprojektionen®

2023 2024 2025 2026 langfristig
Leitzins (Median, %)
Dezember 2023 54 4,6 3,6 2,9 2,5
September 2023 5,6 5,1 3,9 2,9 2,5
Bandbreite der Leitzinsprojektionen (%)
Dezember 2023 54 3,9-5,4 2,4-54 2,4-49 2,4-3,8
September 2023 5,4-5,6 4,4-6,1 2,6-5,6 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

Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Bio. Billionen FOMC Federal Open Market Committee
(Offenmarktausschuss)

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

FFTR Federal Funds Target Rate uUs-$ US-Dollar als Volumenangaben

Begriff Erklarung

Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

Federal Funds Future

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik
Inflation

Inflationsrate

Leitzins

Median

Notenbank
Offenmarktausschuss

Preisziel

Tapering

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Standardisiertes und borsengehandeltes Termingeschaft fir Tagesgelder unter den Banken

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

Samtliche Malnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele
Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gutern und Dienstleistungen

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

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Wert exakt in der Mitte einer Datenmenge

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist
Das fir die Festlegung des geldpolitischen Kurses zustéandige Gremium der US-Notenbank

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

Zeitlicher Rahmen, in dem eine Notenbank beabsichtigt, einen bestimmten Umfang an
Wertpapierkaufen schrittweise zurlickzufiihren
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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 Geschéftssitz 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 auflerhalb 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.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:

Dr. Alexander Kruger

Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG

Economic Research

Schwannstralle 10

40476 Dusseldorf

alexander.krueger@hal-privatbank.com

Telefon +49 211 4952-187 Der schnellste Weg zu uns?
Telefax +49 211 4952-494 Nutzen Sie diesen QR-Code!

Economic Research AKTUELL 01.02.2024



