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Leitzinserhdhung nicht vor 2023
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* Getrimmte MaBe eliminieren, die Komponenten,
die die extremsten monatlichen Preisdnderungen
zeigen

Die US-Notenbank sieht derzeit gewisse Fortschritte bei der Erreichung
ihrer geldpolitischen Ziele. Ein klares Kursdnderungssignal ist das aus
unserer Sicht aber nicht. Die konkrete Tapering-Entscheidung diirfte
erst im vierten Quartal fallen, sofern Konjunktur und Finanzmiarkte der
Fed keinen Strich durch die Rechnung machen.

.Gott schuf die Zeit, von Eile hat er nichts gesagt.” Diesen Sinnspruch, mit dem An-
reisende am Westanleger der Insel Wangerooge begriiBt werden, haben sich wohl
auch Fed-Chef Jerome Powell und seine Kollegen zu eigen gemacht. Die Beschliisse
von gestern Abend zeigen, dass es die Notenbank nicht eilig hat, eine Kursanderung
vorzunehmen. Als wichtige Vorbedingung daflir werden unverandert ,substanzielle
weitere Fortschritte” bei der Erreichung der geldpolitischen Ziele (Beschiftigung, In-
flation) genannt. Diesbeziiglich erginzte der Offenmarktausschuss (FOMC) allerdings
seine Einschdtzung, dass die Wirtschaft seit Ende vergangenen Jahres Fortschritte ge-
macht habe und diese bei den kommenden Sitzungen weiter zu bewerten seien. Bis
auf Weiteres bleibt es aber bei monatlichen Anleihekdufen von mindestens 120 Mrd.
US-$ und einer Leitzinszielspanne von 0,00-0,25 %.

Auf der Pressekonferenz verwies Powell darauf, dass das Thema eines langsamen Zu-
rickfahrens der Anleihekdufe im FOMC angeschnitten worden sei. Entscheidungen
dazu seien jedoch in hohem MafBe von den kommenden Konjunkturdaten abhdngig.
Er bestdtigte zudem, dass die Meinungen der FOMC-Mitglieder in Bezug auf Zeit-
punkt, Tempo und Struktur eines Taperings noch weit auseinander lagen. Wir werten
dies alles als ein erstes vorsichtiges Signal, dass ein Tapering langsam, aber sicher
naherriickt. Im Hintergrund laufen dafiir auch schon die operativen Vorbereitungen.
Die zentrale Frage lautet nun, wann das Tapering beginnt.

Hinsichtlich des weiteren Fahrplans blicken wir auf Powells Auftritt bei der Fed-Jah-
reskonferenz in Jackson Hole (26. bis 28.08.). Der friiheste Zeitpunkt fiir konkrete Ta-
pering-Hinweise ist aus unserer Sicht aber nach wie vor die FOMC-Sitzung am
22. September. Bis dahin liegen noch zwei Arbeitsmarktberichte vor, auf Basis derer
die Notenbank dann ,weitere substanzielle Fortschritte" attestieren kann. Wichtige
Vorbedingungen dafiir sind jedoch, dass Konjunktur und Finanzmarkte sich bis dahin
weiterhin stabil entwickeln und der Ausblick nicht von erhdhten Risiken bedroht ist,
beispielsweise Mutationen des Coronavirus. Sind diese Bedingungen erfiillt, diirfte die
finale Tapering-Entscheidung auf einer der letzten beiden FOMC-Sitzungen in diesem
Jahr fallen (03.11. bzw. 15.12.). Wir rechnen damit, dass sich die Umsetzung iiber das
gesamte Jahr 2022 hinziehen wird. Eine Leitzinserh6hung steht unseres Erachtens
weiterhin fiir das zweite Halbjahr 2023 auf der Agenda.

Prognosen 28.07.2021 OKT 2021 JAN 2022 JUL 2022
FFTR (oberer Spannwert, %) 0,25 0,25 0,25 0,25
3-Monats-Libor* (%) 0,13 0,20 0,20 0,25

Quelle: Refinitiv Datastream. Okt 2021-Jul 2022: Prognose BHL *Siehe ICE-Disclaimer S. 3
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

BHL Bankhaus Lampe KG FOMC Federal Open Market Committee
(Offenmarktausschuss)

CPI Verbraucherpreisindex Mrd. Milliarden

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) PCE Personal Consumption Expenditure

FFTR Federal Funds Target Rate us-$ US-Dollar als Volumensangabe

Begriff Erklarung

Deflator Konsumausgaben InflationsmaB fiir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA

Federal Funds Future Standardisiertes und borsengehandeltes Termingeschaft fiir Tagesgelder unter den Banken

Federal Funds Target Rate Zentraler Leitzins der US-Notenbank

Geldpolitik Umfasst samtliche MaBnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele

ergreifen kann

Inflation Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Giitern und Dienstleistungen

Leitzins Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Libor London Interbank Offered Rate. Ein wichtiger Referenzzinssatz im internationalen
Interbankengeschaft

Notenbank Eine Notenbank ist eine eigensténdige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik

betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr
Wirken zumeist auf die Hohe eines bestimmten Beschaftigungsgrades und/oder auf die
Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitdt ab

Offenmarktausschuss Das fiir die Festlegung des geldpolitischen Kurses zustandige Gremium der US-Notenbank

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

Tapering Zeitlicher Rahmen, in dem eine Notenbank beabsichtigt, einen bestimmten Umfang an
Wertpapierkdufen schrittweise zurlickzufiihren

Trimmed Mean Der Mittelwert einer Zeitreihe, der um Extremwerte bereinigt wird. In der Regel wird dazu ein
bestimmter Prozentsatz der groBten AusreiBer bei den Daten nach oben und unten bei der
Berechnung nicht beriicksichtigt

Quelle: Bankhaus Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet [ erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen iiber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers [ derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat [ haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder,
die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unternehmen ent-
sprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen abweichen,

die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschiftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, miissen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzuneh-
men, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie
darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem libertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder

elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure at
which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied warranties

of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt

hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.
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Dr. Alexander Kriiger
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