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Fed halt erneut still
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Stillhalten und abwarten

Leitzins und Leitzinserwartungen (%)
6,0

50 A7
4,0 J

30 _’J

2,0

1,0

0,0
Jan 22 Jul 22 Jan 23 Jul 23

— | eitzins (Oberer Zielspannenwert)

Fed Fund Futures fur Ende 2023

Fed Fund Futures fur Ende 2024

Inflation auf dem Riickzug
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Die US-Notenbank hat die Zinsschraube gestern erneut nicht fester ge-
dreht. Sie halt sich die Option fiir weitere Leitzinserhéhungen offen.
Unserer Einschatzung nach wird sie wegen der Verscharfung der Fi-
nanzierungsbedingungen davon jedoch Abstand nehmen.

Der Offenmarktauschuss der US-Notenbank hat gestern beschlossen, die Leitzins-
zielspanne bei 5,25-5,50 % zu belassen. Nach der Leitzinserh6hung im Juli 2023
und der Zinspause im September hat die Fed damit zum zweiten Mal am bestehen-
den Zinsniveau festgehalten. lhre Zinserhéhungsneigung behielt sie bei, da der bis-
herige Inflationsriickgang als noch nicht ausreichend angesehen wird. Auch ohne
Leitzinserhdhung wird sich der geldpolitische Restriktionskurs in den kommenden
Monaten weiter verscharfen, denn die Fed wird ihr Anleiheportfolio im bisherigen
Tempo weiter um bis zu 95 Mrd. US-$ pro Monat schrumpfen.

Die Fed tastet sich von Sitzung zu Sitzung vorsichtig voran und wird das nachste
Mal auf ihrer Sitzung am 13. Dezember neu bewerten, ob das erreichte Leitzinsni-
veau ausreichend hoch ist, damit die Inflationsrate wieder auf das 2-%-Preisziel zu-
rickkehrt. Beim vorherigen Zinsentscheid im September hatten die FOMC-Mitglie-
der eine weitere Zinserhéhung bis Ende des Jahres in Aussicht gestellt, sollte eine
anhaltend hohe Konjunktur- und Beschaftigungsdynamik weitere Fortschritte beim
Inflationsriickgang geféhrden. Auf seiner gestrigen Pressekonferenz betonte Fed-
Chef Jerome Powell jedoch, dass sich die Notenbank dazu noch nicht festgelegt
habe, sie aber auch nicht sicher sei, schon genug getan zu haben. Mit seinem Hin-
weis, dass der Restriktionskurs wirke und der Zinserh6hungszyklus kurz vor dem
Ende sei, steht die Tur fiir eine weitere Zinsstraffung offen.

Bei ihren kiinftigen Zinsentscheiden wird die Fed das Ausmal der bisherigen Straf-
fung ihrer Geldpolitik, deren Wirkungsverzégerungen sowie die Entwicklungen von
Wirtschaft und Finanzmarkt weiterhin berticksichtigen. Erganzend hat sie in ihrer
gestrigen Presseerklarung noch die stéarkere Verscharfung der Finanzierungsbedin-
gungen aufgenommen, die sich aus dem kraftigen Anstieg der Kapitalmarktzinsen
in den vergangenen vier Monaten ergeben hat. Fur uns ist das ein kleiner Hinweis
darauf, dass sie die Gefahr einer geldpolitischen Ubersteuerung im Blick hat. Wir
erwarten deshalb, dass sie auf eine weitere Zinsanhebung verzichten wird.

Letztlich werden die Daten den Ausschlag geben, ob die Fed wirklich nochmals
nachlegen wird. Unserer Einschatzung nach wird sich die Wirtschaftsaktivitat im lau-
fenden Quartal und danach merklich verlangsamen. Inflationsseitig zeigt der Weg in
die richtige Richtung. Unserer Prognose zufolge wird die Gesamtrate des Konsum-
Deflators jedoch erst Mitte 2024 nah an das 2-%-Preisziel der Fed heranriicken, die
Kernrate aber noch etwas erhéht bleiben. Inflationsseitig gilt es also wachsam zu
bleiben und Geduld zu lGben. Wir erwarten, dass der Offenmarktausschuss seine
Zinserhéhungsneigung wegen des bisherigen No-Landing der US-Wirtschaft Gber
den Jahreswechsel hinaus beibehalten wird. Ab dem Friihjahr dirfte dann jedoch
die Uberzeugung wachsen, dass ein stark restriktiver Kurs nicht mehr notwendig ist.
Eine erste vorsichtige Leitzinssenkung erwarten wir weiterhin zur Jahresmitte 2024,
der weitere Lockerungsschritte folgen.

Prognosen 01.11.2023 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
FFTR (oberer Zielspannenwert, %) 5,50 5,50 5,50 4,75

Quelle: LSEG Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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FOMC-Leitzinsprojektionen®

2023 2024 2025 2026 langfristig
Leitzins (Median, %)
September 2023 5,6 5,1 3,9 2,9 2,5
Juni 2023 5,6 4,6 34 2,5
Bandbreite der Leitzinsprojektionen (%)
September 2023 5,4-5,6 4,4-6,1 2,6-5,6 2,4-49 2,4-3,8
Juni 2023 5,1-6,1 3,6-5,9 2,4-5,6 2,4-3,6

* 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
Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) Mrd. Milliarden
FFTR Federal Funds Target Rate Us-$ US-Dollar als Volumenangaben
FOMC Federal Open Market Committee
(Offenmarktausschuss)
Begriff Erklarung

Deflator Konsumausgaben
Federal Funds Future
Federal Funds Target Rate
Geldpolitik

Inflation

Inflationsrate

Kerninflationsrate

Leitzins

Median

Notenbank
Offenmarktausschuss

Preisziel

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe
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Inflationsmal fiir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA
Standardisiertes und borsengehandeltes Termingeschaft fir Tagesgelder unter den Banken
Zentraler Leitzins der US-Notenbank

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

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

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 Durchfihrung der Geldpolitik betraut ist
Das fiir die Festlegung des geldpolitischen Kurses zustandige Gremium der US-Notenbank

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