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Wann senkt die Fed die Zinsen?

Von Francois Rimeu, Senior Strategist, La Francaise AM

Es wird allgemein erwartet, dass der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (Federal Open
Market Committee — FOMC) auf seiner Marz-Sitzung die Leitzinsen unverandert lasst. Die
US-Notenbanker werden ihre Projektionen fir die US-Wirtschaftsaussichten in der
"Zusammenfassung der Wirtschaftsprojektionen" (,Summary of Economic Projections®, SEP)
und den Ausblick fur die Zinssatze (,Dot Plot®) aktualisieren. Wir gehen davon aus, dass die
Fed-Projektionen ein héheres Wachstum im Jahr 2024 voraussagen, jedoch keine wesentliche
Anderung der jahrlichen Inflationserwartung Uber den Projektionszeitraum. Vor diesem
Hintergrund durfte der Median-Dot bei 75 Basispunkten (bps) fir Zinssenkungen dieses Jahr
bleiben.

Unsere Erwartungen:

e Der Zielbereich fir den Leitzins der Fed bleibt unverandert bei 5,25 % bis 5,50 %. Die
letzte Zinserhdhung erfolgte im Juli 2023.

o Der Fed-Vorsitzende Powell wird bestatigen, dass die Zinssétze im Laufe dieses
Jahres, eventuell im Sommer, gesenkt werden durften, falls die Inflation wie von der
Fed erwartet weiter nachlasst. Jerome Powell wird betonen, dass das Tempo der
Zinssenkungen datenabhéngig sein wird.

e Die Federal Reserve wird ihr Programm zur quantitativen Straffung (QT) wie geplant
fortsetzen (mit 95 Mrd. US-Dollar/Monat), da sie den Liquiditatsiberschuss insgesamt
noch fur ausreichend halt. Wir gehen nicht davon aus, dass der FOMC angeben wird,
wann die Federal Reserve den Abbau ihrer Bilanz verlangsamen wird.
Ubereinstimmend mit den letzten AuRRerungen des einflussreichen Fed-Vertreters
Christopher Waller wird Powell betonen, dass die Bilanzpolitik unabhangig von
Zinsentscheidungen und einer Bilanzumstellung der Bilanz auf kiirzer laufende
Treasury-Bills sein wird.

o Neue Wirtschaftsprojektionen dirften sich folgendermalen entwickeln:

o Das Wachstum wird 2024 deutlich nach oben korrigiert, von 1,4 % auf 2 %,
doch bleiben die Projektionen fiir 2025 und 2026 mit 1,8 % bzw. 1,9 %
unverandert.

o Die Projektionen fur die Gesamtinflation und die Kerninflation der persénlichen
Konsumausgaben (PCE) werden von 2024 bis 2026 gegentber den
Projektionen vom Dezember 2023 weitgehend stabil bleiben.

e Die mittleren Zinsprognosen fiir Ende 2024, 2025 und 2026 durften unverandert
bleiben, aber langerfristig kobnnten die Erwartungen einiger FOMC-Mitglieder tber 2,5
% liegen.

Insgesamt diirfte die Fed vorsichtig bleiben. Kiinftige Anderungen des geldpolitischen
Kurses (Zeitpunkt und Umfang) diurften datenabhéngig sein. Die Fed lasst sich Zeit,
insbhesondere nachdem die jlungsten Inflationszahlen héher als erwartet ausgefallen
sind. Wahrend der Pressekonferenz wird der Fed-Vorsitzende Jerome Powell
wahrscheinlich wiederholen, dass mehr Belege zur Bestatigung der ricklaufigen
Inflation auf das 2 %-Ziel erforderlich sind. Wie schon in seinem Bericht an den
Kongress konnte Jerome Powell auf die gesunde Wirtschaft verweisen und darauf, dass
Zinssenkungen nicht mehr allzu weit entfernt sein kdnnten. Folglich wird der FOMC im
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Marz aller Voraussicht nach die US-Zinsen leicht nach unten und die US-Aktien nach
oben treiben.
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Disclaimer

Dieser Kommentar dient ausschlie3lich zu Informations- und Bildungszwecken und ist nicht
als Prognose, Research-Produkt oder Anlageberatung gedacht und sollte auch nicht als
solche verstanden werden. Er stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot, eine
Aufforderung oder eine Empfehlung dar, in bestimmte Anlagen zu investieren oder eine
Anlagestrategie zu verfolgen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur
die zukinftige Wertentwicklung. Die von der La Frangaise Gruppe geauf3erten Meinungen
beruhen auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung
andern. Diese Meinungen kénnen von denen anderer Anlageexperten abweichen.
Herausgegeben von La Frangaise AM Finance Services mit Hauptsitz in 128 boulevard
Raspail, 75006 Paris, Frankreich, einem von der Autorité de Contrdle Prudentiel als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen regulierten Unternehmen, Nr. 18673 X, einer
Tochtergesellschaft von La Francaise. La Francaise Asset Management wurde von der AMF
unter der Nr. GP97076 am 1. Juli 1997 zugelassen.
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