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Fed hilt still, aber rechnet bis zum Jahresende
mit einer weiteren Zinserh6hung

Nach der Zinserh6hung im Juli hat die Fed dieses Mal
die Leitzinsbandbreite erwartungsgemdss bei 5,25%
bis 5,50% belassen - auf dem hochsten Niveau seit
2001. Im Rahmen der Pressekonferenz stellte Noten-
bankprésident Jerome Powell klar, dass es sich bei die-
sem Stillhalten um ein Abwarten handelt. Dank der
kréftigen geldpolitischen Straffungen zu Beginn des
Zinserhohungszyklus konne die Fed nun langsamer
vorgehen. Die kiinftig eingehenden Daten wiirden zei-
gen, ob die Geldpolitik inzwischen ein gentigend rest-
riktives Niveau erreicht hat, oder ob eine erneute Leit-
zinserhdhung notig ist. Wie die Dots erkennen lassen
- die Leitzinsprognosen der 19 FOMC-Mitglieder zum
Ende dieses und der kommenden Jahre - sieht die
Mehrheit der Wahrungshiiter Letzteres unverandert
als wahrscheinlich an: Zwolf rechnen bis Jahresende
mit einem zusitzlichen 25-Bp-Schritt, wihrend sieben
von keiner weiteren Anhebung ausgehen.

Makroprognosen der Fed vom 20. September 2023

Q4/2023 Q4/2024 Q4/2025 Q4/2026 Langfristig
BIP-Wachstum* 2,1 (1,00 15(1,1) 1,8(L8) 1,8 1,8 (1,8)
Arbeitslosen-
quote™ 38(41) 4145 4145 40 4040
Kemninflation* 3,7 (39) 26(26) 2322 20
Fed FundsRate** 56 (56) 51 (46) 39(34) 29 2,5 (2,5)

Quelle: Federal Reserve; * in % gegeniiber Vorjahr; ** in %;
in Klammern Prognosen vom Juni 2023

Wachstumsausblick hat sich in den Augen
der Fed merklich aufgehellt

Dass die Fed eine nochmalige geldpolitische Straf-
fung fiir moglich hilt, war im Vorfeld der FOMC-
Sitzung zu erwarten gewesen. Im Gegensatz dazu be-
inhalten die Anpassungen der Makroprognosen und
der Dots im kommenden Jahr einige falkenhafte
Uberraschungen. So geht der Median nun fiir 2024
nur noch von Leitzinssenkungen im Umfang von
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50 Bp statt von 100 Bp aus. Powell begriindete diese
Anpassung damit, dass sich die Wirtschaft zuletzt
deutlich robuster gezeigt hat. Diese erfreuliche Ent-
wicklung schreiben die Wahrungshiiter fort. Sie ho-
ben die Wachstumsprognose fiir dieses und das
néchste Jahr merklich an - demnach soll das Expan-
sionstempo kaum noch unter die inflationsneutrale
Potenzialrate von 1,8% sinken. Im Einklang damit
rechnen die Notenbanker mit einem nur noch margi-
nalen Anstieg der Arbeitslosenquote (ausgehend von
aktuell 3,8% auf 4,1%, vgl. Tabelle links). Mithin soll
es weder zu einem Hard Landing, noch zu einem Soft
Landing kommen, sondern genau genommen zu gar
keinem »Landing«.

Idealszenario der Fed nach unserer
Einschatzung sehr unwahrscheinlich

Alles in allem spiegeln die neuen Makroprognosen
der Fed ein Idealszenario wider. In unseren Augen
wire solch eine Entwicklung allerdings zu schon, um
wahr zu sein. Wenn die Wirtschaft tatsdchlich kaum
an Fahrt verlieren wiirde, diirfte der Inflationsdruck
nicht nachhaltig nachlassen, sondern sollte ange-
sichts der weiterhin niedrigen Arbeitslosenquote
eher wieder zunehmen. Das wiirde aber erneute
Zinserhohungen erforderlich machen und nicht Zins-
senkungen, wie von der Fed unterstellt. Abgesehen
von diesem Widerspruch halten wir ein anhaltend ro-
bustes Wirtschaftswachstum fiir sehr unwahrschein-
lich. Vielmehr sehen wir gute Griinde dafiir, dass die
starkste geldpolitische Straffung seit vier Jahrzehnten
zeitverzogert die Konsum- und Investitionsnach-
frage deutlich bremst und schliesslich zu BIP-
Riickgédngen und einer Rezession fiihren wird. Die
Fed diirfte demzufolge - entgegen ihrer aktuellen
Anktindigung - darauf ziigig mit umfangreichen
Zinssenkungen reagieren. Wir rechnen in unserem
Basisszenario ab dem Frithjahr kommenden Jahres
mit mindestens drei 50-Bp-Schritten in Folge.
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