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US-Kerninflationsrate sinkt leicht
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Im Abwartstrend
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Prognosen fiir die USA
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr)
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

In den USA hat sich der zugrundliegende Inflationsdruck weiter abge-
schwacht. Aus Sicht der Fed ist er derzeit aber immer noch zu hoch.
Unserer Einschitzung nach wird die Notenbank jedoch geduldig blei-
ben und auf weitere Leitzinserh6hungen verzichten.

Die US-Verbraucherpreise sind im September um 0,4 % gegentber dem Vormonat
gestiegen. Im Vorjahresvergleich ist die Gesamtinflationsrate damit auf dem Niveau
von 3,7 % stehen geblieben. Die Kernrate ist jedoch leicht gesunken und hat nach
4,3 % im August nun mit 4,1 % den niedrigsten Stand seit September 2021 erreicht.
Im August hatten die kraftig gestiegenen Energiepreise fir einen neuen Inflations-
schub gesorgt. Ihr Preisanstieg fiel im September deutlich geringer aus. Insgesamt
haben sich die disinflationaren Krafte aber nur zum Teil durchgesetzt. Entlasten wir-
ken hier vor allem die Preise fiir Gebrauchtwagen. Bei den im Preisindex gewichti-
gen Mieten (Anteil fast 35 %) sinkt die Inflationsrate hingegen weiterhin nur sehr
trage. Sie steht nun bei 7,2, nach zuvor 7,3 %. Die ohne diese Preiskomponente
berechnete Kern-Kernrate — also ohne die Preise von Nahrungsmitteln, Energie und
(") Mieten — ist zuletzt schon unter die 2 %-Marke gesunken (September: 1,7 %).

Welche Erkenntnisse lassen sich unserer Einschatzung nach aus dem heutigen In-
flationsbericht ziehen? Der riicklaufige Trend bei der Kernrate halt an. Sie liegt der-
zeit aber noch deutlich Uber dem 2-%-Stabilitatsziel der US-Notenbank. Von einer
entspannten Inflationslage kann deshalb noch nicht gesprochen werden. Héchst un-
sicher ist zudem, ob von den Energiepreisen durch den jlingst aufgeflammten Nah-
ost-Konflikt ein neuerlicher Inflationsschub ausgeht. Kommt es nicht dazu, zeichnen
sich fir November und Dezember aufgrund von Basiseffekten aus dem Vorjahr
nochmals etwas hdéhere Gesamtraten ab. Unserer Prognose zufolge werden die In-
flationsraten danach aber weiter sinken und ab dem Friihjahr 2024 die Zwei vor dem
Komma zeigen. Zur Jahresmitte durften die Kerninflationsraten — sowohl beim Ver-
braucherpreisindex als auch beim Konsumdeflator (PCE) — nahe dem Zielwert lie-
gen. Zudem scheinen sich laut dem jingsten Arbeitsmarktbericht auch die Lohnzu-
wéachse weiter abzuschwéachen. Vor diesem Hintergrund und weil die US-Notenbank
ihre zinspolitischen Entscheidungen stark von der Datenlage abhangig macht, wird
sie unserer Ansicht nach auf ihrer nachsten Sitzung am 1. November geduldig blei-
ben und auf eine weitere Leitzinserh6hung verzichten.

Diesbeziiglich haben sich die FOMC-Mitglieder ihren jiingsten AuRerungen zufolge
noch nicht auf einen einheitlichen Kurs festgelegt. Manche favorisieren weitere Leit-
zinsanhebungen, andere erachten das aktuelle Leitzinsniveau fiir ausreichend hoch,
um die Inflation auf das 2-%-Ziel der Fed zurickzufiihren. Auch wird auf den zuletzt
kraftigen Anstieg der Treasury-Renditen verwiesen, wodurch sich die Finanzie-
rungskonditionen zusatzlich verscharft hatten. Einige sprachen auch davon, dass
die Notenbank jetzt in der Lage sei, bei der Bewertung hinsichtlich einer eventuell
erforderlichen zuséatzlichen Straffung der Geldpolitik vorsichtig vorzugehen. Wir lei-
ten daraus unverandert ab, dass Leitzinserh6hungen zwar noch nicht endgtiltig vom
Tisch sind, im Zeitablauf aber immer weniger wahrscheinlicher werden.
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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

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

Samtliche Manahmen 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 bertcksichtigt

Inflationsmal fiir 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

Ertrag einer Kapitalanlage. Sie wird fur ein Jahr fur die Restlaufzeit einer z. B. 10-jahrigen Anleihe

berechnet und in Prozent ausgedriickt

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

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, einschliellich 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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