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Zolle schieben Inflation gen 3,0%
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US-Preisdruck nimmt zu

Die US-Inflationsrate verharrte im Juli bei 2,7 %, die Kernrate kletterte jedoch
auf 3,1 %. Der Preisdruck durch héhere Zolle zeigt sich in den Warenpreisen.
Im August diirfte auch die Gesamtteuerungsrate bei 3,0 % liegen. Das sind
keine guten Nachrichten fiir die Fed. Im September wird sie wohl trotzdem
ihren Leitzinskorridor aufgrund der schwéacheren Arbeitsmarktlage senken.

Im Juli stiegen die Verbraucherpreise um 0,2 % gegeniber dem Vormonat. Die
Vorjahresrate erhéhte sich auf zwei Stellen gerechnet von zuvor 2,67 auf 2,73 %.
Bei der ohne die Preise fiir Lebensmittel und Energie gerechneten Kernrate hat
sich der Preisauftrieb mit 0,3 % zum Vormonat leicht verstarkt (zuvor 0,2 %). Die
Vorjahresrate stieg von 2,9 auf 3,1 %. Die Teuerungsrate der Dienstleistungen war
mit 3,6 % noch erhoht. Sie diirfte aber in den nachsten Monaten weiter sinken. Ihr
hohes Gewicht im Index hilft, den Inflationsdruck abzuschwachen. Bei Warenprei-
sen hingegen durfte sich der Preisdruck durch die Zdlle ausweiten.

Unser Analysetool fiir 317 saisonbereinigte Preisreihen im Verbraucherpreisindex
zeigt, dass bei ausgewahlten Gitern durchaus schon zollbedingte Preissteigerun-
gen zu erkennen sind. Seit April dieses Jahres lassen sich beispielsweise bei
Elektrogeraten verschiedenster Art deutliche Abweichungen von friiheren Preis-
trends beobachten. Das gilt auch fiir einige andere Konsumgliter, die einen relativ
hohen Importanteil aufweisen. In den Daten von heute zeigt sich, dass sich der
Uberwalzungsprozess fortsetzt und auch weitere Produkte vom zollbedingten
Preisdruck erfasst wurden. Das bestatigt unsere Sicht, dass Unternehmen die ge-
stiegenen Zollkosten schrittweise weiterreichen. Noch fallen die Zollkosten haupt-
sachlich bei US-Importeuren und in die USA exportierende Unternehmen an. Der
Kostendruck verstarkt sich mit den seit August héheren Zéllen sogar noch mehr.

Nach der eher zégerlichen Uberwalzungspolitik rechnen wir fir die kommenden
Monate mit sich verstarkenden Preiserhdhungen. Inflationsraten, das gilt auch fiir
den Konsum-Deflator, diirften sich deshalb weiter bei der Marke von 3,0 % bewe-
gen. Isoliert betrachtet, bewirken Zdlle nur einen voribergehenden Anstieg der
Teuerungsrate. Eine zinspolitische Reaktion der US-Notenbank wurde erst not-
wendig, wenn sich Inflationserwartungen entankern und sich der Inflationsdruck
verbreitert. Die Fed dlirfte sich wohl immer mehr zur Einschatzung eines nur vor-
Ubergehenden zollbedingten Preisdrucks durchringen. Freilich fihren die zollbe-
dingten Preissteigerungen zu einem Kaufkraftentzug fir die US-Konsumenten.
Somit diirfte sich der Konsum in den kommenden Quartalen weiter abschwachen.
Damit rliickt unseres Erachtens das Beschaftigungsmandat der Fed weiter in den
Vordergrund. Nach den zuletzt schwachen Arbeitsmarktdaten war dies ohnehin
schon der Fall. Mehr und mehr FOMC-Mitglieder zeigen sich Uber die Arbeits-
marktlage besorgt und schwenken auf einen Zinssenkungskurs ein. Stimmten auf
der Juli-Sitzung der US-Notenbank erst zwei FOMC-Mitglieder fiir eine Zinssen-
kung, durfte die Mehrheit auf der nachsten Sitzung im September fiir eine Sen-
kung des Leitzinszielkorridors votieren.

Prognosen fiir USA 2023 2024 2025P 2026P
BIP (% zum Vorjahr) 2,9 2,8 1,6 1,8
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 4.1 3,0 2,8 2,9
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 3,8 41 4,5 4,2

Quelle: LSEG Datastream. 2025P/26P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe



Abkiirzungen

Abkiirzung Bedeutung Abkiirzung Bedeutung
BIP Bruttoinlandsprodukt Pp. Prozentpunkte
Fed Federal Reserve Bank Staatsausg. Staatsausgaben
(Notenbank der USA)
FOMC Federal Open Market Committee US/USA United States of America
(Offenmarktausschuss) (Vereinigte Staaten von Amerika)
Priv. Ausgabe Private Ausgaben Z.Vj. Zum Vorjahr
Erklarungen
Begriff Bedeutung

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und Dienstleistungen,
soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und Dienstleistungen verwendet werden

FOMC Federal Open Market Committee (geldpolitischer Rat der US-Notenbank)

Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

Inflationsrate Prozentuale Veranderung der Verbraucherpreise gegentiber dem Vorjahr

Leitzins Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den Spitzenrefinanzierungssatz,

den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Notenbank Eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist. Bei unterschiedlichen staatlichen Ab-
hangigkeitsgraden zielt ihr Wirken meist auf die Hohe eines bestimmten Beschaftigungsgrades und/oder auf die
Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Verbraucherpreisindex Stellt den monatlichen gewichteten Durchschnitt der Preise fiir Waren und Dienstleistungen dar

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-Verdéffentlichungen, 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
Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieflich 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 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, muissen sich selbst tber 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 vollstédndig 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 Bankgeschaften 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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