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Noch in der Warteschleife
Leitzins und Leitzinserwartungen (%)
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Fed uneins iiber Warteposition

Die US-Notenbank hat ihr Leitzinsniveau gestern nochmals beibehalten.
Zwei Mitglieder des Offenmarktauschusses stimmten jedoch fiir eine Zins-
senkung. Wir erwarten, dass dieser Schritt auf der September-Sitzung mehr-
heitsfahig wird und bis Ende 2025 ein weiterer folgt.

Der Offenmarktausschuss der Fed (FOMC) hat gestern mehrheitlich beschlossen,
die Leitzinszielspanne bei 4,25-4,50 % zu belassen. Er halt es weiter fiir notwen-
dig, das Leitzinsniveau leicht restriktiv zu halten, um die Inflation nachhaltig auf
den 2,0-%-Zielwert zurtickzufiihren. Festgehalten wird ebenso daran, den Anlei-
hebestand der Notenbank monatlich um bis zu 40 Mrd. US-$ zu reduzieren.

Seit April entfernen sich die Inflationsraten wieder vom Preisziel. Zudem sind An-
zeichen erkennbar, dass der durch die gestiegenen US-Zélle erzeugte Preisdruck
langsam weitergegeben wird. In den kommenden Monaten diirften sich die Preis-
Uberwalzungen noch verstarken. Insofern sind die unter der Fihrung von Fed-
Chef Jerome Powell bisher vorgetragenen Inflationsrisiken begriindet. Vom Ar-
beitsmarkt gehen derzeit auch nur geringe Schwachesignale aus. Vor diesem Hin-
tergrund méchte die Notenbank zunachst weiter abwarten, wie sich die US-Zoll-
politik auf Inflation und Arbeitsmarkt auswirkt. Der Riickhalt fiir diese abwartende
Position bréckelt jedoch. Der Zinsbeschluss gestern war nicht mehr einstimmig,
zwei FOMC-Mitglieder stimmten fiir eine Leitzinssenkung.

Im von den USA ausgeldsten Zollkonflikt gab es zuletzt weitere Verhandlungslé-
sungen. Das endguiltige Zollniveau blieb unter den urspriinglich von Trump ange-
drohten Zollsatzen, doch die Zollbelastung diirfte sich im Vergleich zum Vorjahr in
etwa versechsfachen. Die Kerninflationsraten beim Verbraucherpreisindex und
Konsumdeflator werden wohl bald wieder bei 3,0 % liegen. Die erwartete Inflati-
onswelle fallt jedoch schwacher aus als 2021/22. Wir schéatzen sie zudem als vo-
ribergehend ein. Sie wird den US-Haushalten jedoch erneut Kaufkraft entziehen.
Fir die zweite Jahreshalfte rechnen wir deshalb mit einer Konjunkturabschwa-
chung, die sich auch am Arbeitsmarkt zeig. Diese Sichtweise durfte sich zuneh-
mend im FOMC durchsetzen. Auf der September-Sitzung wird eine Leitzinssen-
kung mit Verweis auf das Beschaftigungsmandat daher wohl mehrheitsfahig sein.
Bis Jahresende erwarten wir noch eine weitere Zinssenkung um 25 Basispunkte.

US-Préasident Donald Trump geht das alles viel zu langsam. Er dréangt auf massive
Zinssenkungen und legte Powell wiederholt einen Ruicktritt nahe. Entlassen kann
er ihn laut Notenbankgesetz Abschnitt 10.2 nur aus ,wichtigem Grund*, nicht aber
wegen Differenzen Gber den geldpolitischen Kurs. Sein jlingster Vorwurf, Powell
habe bei der Renovierung des Fed-Gebaudes in Washington éffentliche Mittel ver-
schwendet, wirkt aus unserer Sicht stark konstruiert. Wir erwarten, dass Powell
seine Amtszeit planmafig im Mai 2026 beendet. Das weltweit hoch geschatzte
Ansehen der Fed und ihre politische Unabhangigkeit haben jedoch bereits Kratzer
bekommen. Mit der ungewéhnlich friih begonnenen Diskussion um die Personalie
des kunftigen Fed-Chefs droht eine weitere Politisierung und Erosion ihrer Unab-
hangigkeit. Fir langfristige Inflationserwartungen, US-Treasuries und den US-Dol-
lar wirkt das aus unserer Sicht eher belastend.
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FOMC-Leitzinsprojektionen*

2025 2026 2027 langfristig
Leitzins (Median, %)
Juni 2025 3,9 3,6 3,4 3,0
Mérz 2025 3,9 3,4 3.1 3,0
Bandbreite der Leitzinsprojektionen (%)
Juni 2025 3,6-4,4 2,6-4,1 2,6-3,9 2,5-3,9
Marz 2025 3,644 2,941 2,6-3,9 2,5-3,9

* Projektionen der Mitglieder des Federal Reserve Board und der Prasidenten regionaler Fed-Distrikte. Jeweils bezogen auf die Mitte
der Leitzinszielspanne und auf das Jahresende. Die Bandbreite reicht vom niedrigsten bis zum hdchsten Wert
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Abkiirzungen
Abkiirzung Bedeutung Abkiirzung Bedeutung
Fed Federal Reserve Bank (Notenbank der PCE Personal Consumption Expenditures
USA) (Konsumausgaben der privaten Haus-
halte)
FFTR Federal Funds Target Rate Us-$ US-Dollar als Volumenangabe
FOMC Federal Open Market Committee (Offen- US/USA United States of America (Vereinigte
marktausschuss) Staaten von Amerika)
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Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes
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Standardisiertes und bérsengehandeltes Termingeschéaft fur Tagesgelder unter den Banken

Zentraler Leitzins der US-Notenbank

Samtliche MalRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Inflationsmal fiir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gltern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber 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 beriicksichtigt

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 fiir die Festlegung des geldpolitischen Kurses zustéandige Gremium der US-Notenbank

Vom US-Schatzamt begebene Schuldscheine mit unterschiedlichen Falligkeiten. Allgemeine Bezeichnung auch fiir
US-amerikanische Staatsanleihen

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf offentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet / erach-
ten. Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmit-
glieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstéandigkeit und Genauigkeit.
Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieflich auf den Zeitpunkt der
Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage uber die zukiinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder
Verluste. Alle in dieser Studie geduRRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Ver-
fasser, der/ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Be-
wertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen. Alle Mei-
nungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die
in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Dokumenten, einschliefllich Research-Verdffentlichungen, vertreten
werden. Die Hauck Aufhauser 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,
Schétzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschliellich an Personen mit Geschéaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieRlich Informationszwecken und sind weder als Rat oder Empfeh-
lung 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 anderen Jurisdiktionen
kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRerhalb der Bundesrepublik
Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befol-
gen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Méarkten, an denen Finanzin-
strumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen bezuglich der Fi-
nanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, firr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein
Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch
auf andere Weise, auRer im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, KaiserstralRe 24, 60311 Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsre-
gister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verfligt Uber eine Erlaubnis zur
Erbringung von Bankgeschéften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Graurheindorfer Strae 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Stralle 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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