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Inflationsrate will nicht fallen
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In den USA hilt sich der Inflationsdruck auch im April 2024 hartnackig.
Die aus Sicht der Fed zu hohen Inflationsraten setzen die Hiirde fiir
eine Leitzinssenkung nun noch hoéher. Wir verschieben deshalb den
Termin fiir eine erste Zinssenkung von September auf Dezember 2024.

Die neuen US-Inflationsdaten sind erneut nicht ermutigend. Die Verbraucherpreise
stiegen im April um 0,3 % gegenuber dem Vormonat und damit nur unwesentlich
weniger als im Monat zuvor. Auch die ohne die Preise fiir Energie und Nahrungsmit-
tel berechnete Kernrate erhéhte sich um 0,3 % nochmals deutlich. Im Vorjahresver-
gleich steht die Gesamtrate nun bei 3,4 % nach zuvor 3,5 %. Die Kernrate hat sich
hingegen von 3,8 auf 3,6 % etwas verringert.

Als Preistreiber erwiesen sich einmal mehr vor allem Dienstleistungen, deren Preise
um 0,4 % zulegten. Aufgrund ihres Gewichts von Uber 60 % im Preisindex, davon
entfallt auf den Bereich Wohnen einen Anteil von mehr als 36 %, tragen sie maf3-
geblich zum Anstieg der Kernrate bei. Auch blieben die Mietsteigerungen im April
hartnackig hoch (+0,4 %). Bei den sonstigen Dienstleistungen machen sich weiter-
hin vor allem die hdheren Lohnkosten bemerkbar. Daran dirfte sich so rasch nicht
viel andern, auch wenn der Lohndruck zuletzt etwas nachgelassen hat.

Seit Jahresbeginn gab es beim Inflationsriickgang kaum Fortschritte. Den Blick auf
die Kernrate gerichtet hat der Inflationsdruck zuletzt sogar wieder zugenommen. In
den vergangen vier Monaten ist die Rate durchschnittlich um 0,35 % bzw. auf das
Jahr hochgerechnet um 4,3 % gestiegen. Eine &hnliche Dynamik zeigt auch der
PCE-Konsumdeflator, auf den sich das 2-%-Preisstabilitatsziel der Fed bezieht. Hier
lag die Kernrate zuletzt bei 2,8 % deutlich tiefer.

Die Notenbank kann aus unserer Sicht derzeit dennoch nicht zuversichtlich sein,
dass sich die Inflation nachhaltig auf 2,0 % zubewegt. Daflr bréduchte es in den kom-
menden Monaten schon eine faustdicke Uberraschung auf der unteren Seite. Ange-
sichts der robusten Konjunkturentwicklung ist ein plétzlicher allgemeiner Preisverfall
jedoch eher wenig wahrscheinlich. Fir die nachste Zeit erwarten wir zwar einen et-
was langsameren monatlichen Preisanstieg. Unserer Inflationsprognose zufolge
wird die PCE-Kernrate aber vorerst nahe dem aktuellen Niveau verbleiben. Im vier-
ten Quartal 2024 diirfte sie sich dann 2,5 % nahern.

Nach den Inflationsdaten fiir April ist unseres Erachtens eine Leitzinssenkung fiir
Juni endgliltig abgesagt. Zur FOMC-Sitzung Ende Juli diirfte die Datenlage fiir einen
entsprechenden Zinsbeschluss ebenfalls nicht gegeben sein. Das sehen wir nun-
mehr auch fir die Sitzung im September so: der Inflationsausblick gibt diesen ein-
fach nicht her. Den Auftakt zu einer kleinen Serie von Leitzinssenkungen erwarten
wir jetzt fir Dezember 2024. Mit Blick auf unsere Inflationsprognose kann sich die
Fed friihestens erst dann weitgehend sicher sein, dass das 2-%-Preisziel erreicht
wird. Nach wie vor sehen wir ein Risiko von 30 % dafir, dass der Inflationsausblick
eine Zinssenkung in diesem Jahr nicht zulassen wird.
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Erklarung

Spielt bei Veranderungsraten eine Rolle, meist bezogen auf das Vorjahr. Die Hohe z. B. der
Inflationsrate eines bestimmten Jahres hangt nicht nur von der aktuellen monatlichen
Preisentwicklung ab, sondern auch von der Héhe der Ausgangsbasis der Vorperiode

Samtliche MaRnahmen 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

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

Inflationsmalf fir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert
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Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

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 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 zukiinftiger 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 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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