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Nullzinsen fiir die ndchsten Jahre

FOMC-Leitzinsprojektionen (Jahresende, %)
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Die US-Notenbank hat heute keine Anderungen am geldpolitischen Kurs
vorgenommen. Aufgrund ihrer Strategieanpassung erwarten wir weitere
StimulierungsmaBnahmen und Nullzinsen fiir die kommenden Jahre.

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank hat heute erwartungsgemaB keine
Anderung am geldpolitischen Kurs vorgenommen. Der Leitzinszielkorridor bleibt bei
0,00-0,25 % und das bisherige Mindesttempo der Wertpapierkdufe wird beibehal-
ten. Die fiir diese Sitzung eigentlich vorbehaltene Spannung hatte Fed-Chef Jerome
Powell gréBtenteils herausgenommen, als er bereits auf dem Jackson-Hole-
Symposium Ende August eine Anpassung der geldpolitischen Strategie vorstellte. Im
Zentrum steht dabei das Ziel, dass die Inflationsrate (Deflator der Konsumausgaben)
tber einen ldngeren Zeitraum einen Durchschnittswert von 2 % erreichen soll. Nach
Perioden, in denen die Rate langer unter 2 % lag, soll eine angemessene Geldpolitik
darauf abzielen, fiir einige Zeit eine Rate von maBig iiber 2 % zu erreichen.

Was in der Praxis unter ,maBig" und ,einige Zeit" zu verstehen ist, bleibt auch nach
der FOMC-Sitzung heute weitgehend unbeantwortet. Es liegt somit allein im Ermes-
sen der Fed, wie die neue Strategie mit Leben gefiillt wird. Unser Eindruck ist, dass
sich die Notenbank derzeit noch in einer Findungsphase befindet. Darauf deutet der
nicht einstimmige Beschluss hin, da beziliglich der Koppelung des Leitzinsausblicks
und der Inflationsentwicklung unterschiedliche Auffassungen bestehen.

In der Presseerkldrung finden sich Formulierungsanpassungen, die auf die neue
Strategie zuriickzufiihren sind. Bei den aktualisierten Projektionen, die erstmals
Werte flir 2023 enthalten, gab es zur Inflationseinschatzung nur geringe Anpassun-
gen. Die meisten FOMC-Mitglieder erwarten, dass die PCE-Inflationsrate den 2-%-
Zielwert bis 2023 nicht nachhaltig tiberschieBen wird (2020/21/22/23: 1,2/1,7/1,8/
2,0 %, zuvor 2020/21/22: 0,8/1,6/1,7 %, jeweils Vorjahresrate im vierten Quartal).
Dementsprechend wirkt sich das neue Langfristziel in den Leitzinsprojektionen aus:
13 Mitglieder erachten bis 2023 einen unveradnderten Leitzins fiir angemessen. Fiir
2022 spricht sich ein Mitglied und flir 2023 vier Mitglieder fiir héhere Zinsen aus.

Unserer Prognose zufolge wird mit dem konjunkturellen Aufholprozess ein GroBteil
des Preisverfalls, der bei Giitern und Dienstleistungen im Zuge der Corona-Krise
aufgetreten war, wieder aufgeholt. Die PCE-Inflationsrate diirfte die 2-%-Zielmarke
aber nicht fiir langere Zeit Uberschreiten. Mit Blick auf den aufgelaufenen Inflati-
onspuffer der vergangenen Jahre zeichnet sich unserer Ansicht nach somit ab, dass
die Fed aufgrund der Strategieanpassung wohl nach den US-Wahlen Anfang 2021
weitere konjunkturstiitzende MaBnahmen auf den Weg bringen wird. An eine Re-
duktion des extremen Expansionsgrades ist damit auf Jahre nicht zu denken.

Prognosen 16.09.2020 DEZ 20 MRZ 21 SEP 21

Fed Funds Target Rate (%) 0,25 0,25 0,25 0,25
3-Monats-Libor (%) 0,25 0,20 0,20 0,20
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

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

FOMC Federal Open Market Committee (Offenmarktausschuss) US-$ US-Dollar als Volumensangabe

Begriff Erklarung

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

Federal Funds Target Rate Zentraler Leitzins der US-Notenbank

Geldpolitik Umfasst sdmtliche MaBnahmen, die eine Zentralbank zur Verwirklichung ihrer Ziele
ergreifen kann

Inflationsrate Verdnderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Kern-Deflator Konsum InflationsmaB fiir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA (berechnet ohne
die Preise fiir Nahrungsmittel und Energiegiiter-/dienstleistungen)

Leitzins Zentrales Element, mit dem eine Zentralbank 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 Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitdt ab

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 iber-
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 Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert 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 Geschaftssitz 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, missen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrdnkungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, 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 iibertragen 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 war-

ranties 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 (ber-

nimmt 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.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Alexander Kriiger

Bankhaus Lampe Economic Research

SchwannstraBe 10

40476 Diisseldorf
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de

Telefon +49 211 4952-187

Telefax +49 211 4952-494
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