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Prognosen fiir die USA
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)*
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

In den USA ist die Gesamtinflationsrate wieder leicht gestiegen, die
Kernrate dagegen kaum gesunken. Aus Sicht der Fed diirfte der Infla-
tionsdruck weiter zu hoch sein, weshalb eine Leitzinserh6hung weiter
in der Luft liegt. Wahrscheinlich wird die Fed aber geduldig bleiben.

Der US-Verbraucherpreisindex lag im Juli 3,2 % héher als im Vorjahresmonat. Nach
dem deutlichen Inflationsriickgang im Juni von zuvor 4,0 auf 3,0 % ist die Teue-
rungsrate damit wieder leicht gestiegen. Grund hierfur war ein unginstig wirkender
Basiseffekt aus dem Vorjahr. Als Preistreiber erwiesen sich vor allem Mieten, und
Nahrungsmittel. Entlastend wirkten hingegen sinkende Preise fir Gebrauchtwagen,
Strom und Gesundheitsdienstleistungen. Bei der ohne Energie- und Nahrungsmit-
telpreise berechneten Kernrate gestaltet sich der Inflationsriickgang weiterhin zah.
Im Vorjahresvergleich ist die Rate von 4,8 auf 4,7 % nur wenig gesunken.

Ohne Zweifel liegen die Inflationsraten mittlerweile weit unter ihren jeweiligen Gip-
felwerten. Bei der Gesamtrate lag dieser bei 9,1 % im Juni 2022 und bei der Kernrate
bei 6,6 % im September 2022. Die Inflation ist also auf dem Rickmarsch. Das lasst
sich auch in den monatlichen Anstiegsraten ablesen: Lagen diese in den Jahren
2021 und 2022 im Durchschnitt bei mehr als 0,5 %, haben sie sich zuletzt auf rund
0,2 % abgeschwéacht und damit wieder normalisiert. Wiirde die monatliche Inflati-
onsrate auf das Jahr hochgerechnet, stlinde sie schon weitgehend im Einklang mit
dem 2-%-Preisziel der US-Notenbank (vgl. untere Grafik). Doch ganz so entspannt
ist die Lage tatsachlich noch nicht. Fiir die kommenden Monate erwarten wir, dass
die Gesamtrate auch wegen ungiinstiger Basiseffekte aus dem Vorjahr zumeist tiber
3,0 % liegt. Die Kernrate wird unserer Prognose zufolge im Trend auf 3,5 % sinken
und erst ab dem Friihling 2024 die Zwei vor dem Komma zeigen.

Was leiten wir daraus fiir den geldpolitischen Kurs der US-Notenbank ab? Die Fed
betont seit geraumer Zeit die hohe Datenabhangigkeit ihrer Leitzinsentscheidungen.
Bis zu ihrer nachsten Sitzung im September wird sie dabei vor allem die noch jeweils
einmal zur Verdffentlichung anstehenden Arbeitsmarkt- und Inflationsberichte ana-
lysieren. Etwas gunstiger als der nationale Verbraucherpreisindex sehen zwar die
fur die Fed wichtigeren Konsumdeflatoren aus (PCE). Aber auch hier wird die Kern-
rate von aktuell 4,1 % bis Ende dieses Jahres wohl nur auf gut 3,0 % sinken. Auf
dem Arbeitsmarkt diirfte die Nachfrage nach Arbeitskraften im Trend weiter nach-
lassen, das Angebot noch zunehmen und weniger Arbeithnehmer ihren Arbeitsplatz
freiwillig aufgeben. Gemessen am Anstieg der durchschnittlichen Stundenléhne
(Juli: 4,4 % gegeniber dem Vorjahr) und dem breiter gefassten Arbeitskostenindex
(2. Quartal: 4,6 % gegenuber dem Vorjahr) ist das Tempo beim Lohnwachstum noch
immer zu hoch, um mit dem Preisziel der Fed vereinbar zu sein. Unserer Einschat-
zung nach wird die Notenbank auf ihrer Septembersitzung deshalb zu dem Ergebnis
kommen, dass die Richtung stimmt, der Inflationsdruck jedoch noch nicht ausrei-
chend stark abgenommen hat, um das Ende der Leitzinsstraffungen auszurufen.
Eine Zinserhéhung liegt damit weiterhin in der Luft. Wir rechnen jedoch damit, dass
die Fed geduldig bleiben und die Leitzinsen nicht weiter anheben wird.

2020 2021 2022 2023P 2024P
-2,8 5,9 21 1,9 1,0
1,3 4,7 8,0 379 2,1
6,7 3,9 3,5 379 3,7

Quelle: Refinitiv Datastream. 2023P/24P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe



Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung
3MD 3-Monatsdurchschnitt O. Nahrung Ohne Nahrung
(auch: gleitender 3-Monatsdurchschnitt)
Ann. Annualisiert Z.Vm. Zum Vormonat
Fed Federal Reserve Bank
(Notenbank der USA)
Begriff Erklarung
Annualisiert Gegeniliber dem Vormonat bzw. Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnete Veranderungsrate
Basiseffekt 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
Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
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und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

Inflationsmal fir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA
Samtliche MaRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele
Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliiber 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

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

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

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, abzuadndern 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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