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USA: Beige Book - Inflationserwartungen vs. Handelsabkommen

Veroffentlichung Aktuell 2024 2023

Fed Funds Target Rate (oberes Band) 4,50% 4,50% 5,50%

Quelle: Federal Reserve, NORD/LB Research

Einschatzung

/I Acht Mal im Jahrvertffentlichen die 12 regionalen Federal Reserve Banken gemeinsam dassogenannte
Beige Book, welches Aufschluss tiber die wirtschaftliche Situationin denjeweiligen Distrikten geben soll.
Hierbeiholensich dieregionalen FedsInformationender Unternehmen aus ihren Distrikten zur Bewer-
tung der Lage ein. In Verbindung mit eigenen Einschiatzungen kulminiert dies in einer Standpunktbe-
trachtung, aus der sich geneigte Beobachter Ansatze fiir den kiinftigen Kurs des FOMC erhoffen.
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Wenig verwunderlich gaben die Riickmeldungen an, dass die aktuelle Handelspolitik der Trumpschen
Administration fir groRe Unwdgbarkeit sorgt. Dass diese zu der Mdrz-Ausgabe des Beige Books deutlich
zugenommen hat, zeigt eine Sentimentanalyse—mit 107 Nennungenvon , Tariffs“, hat sich dies im aktu-
ellen Bericht mehralsverdoppelt. Aber auch Abwandlungen von, Unsicherheit“ habensich in der
Summe stark erh6ht. Obwohl sich die Regionalkonjunkturen zum vorherbetrachteten Zeitraum nicht
merklich verdnderten, ist der 6konomische Ausblick dennoch teilweise stark gesunken.
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Der Arbeitsmarkt prasentierte sich von Ost- bis Westkiiste —und fast allem, was dazwischen liegt — leicht
abgeschwdcht. Diespasst gutins Bild der zuletzt angestiegenen Arbeitslosenquote von nun 4,2%, wenn
man dieseals Proxy firr die Beschaftigung heranzieht Die Inflationsrate, daszweite wichtige Mandat der
Fed, hieltebenfallskeine Uberraschungen parat. Indem manchmal verklausulierten Sprech der Noten-
banker wird dieInflation in der einen Halfte der Regionen als ,,modest‘-also mafvoll —-bezeichnet, wah-
rend in der zweiten Hélfte die Preissteigerungsrate als ,moderate“ tituliert wird — also sinngeméfR eine
etwas héhere Wachstumsdynamik ausweist. Die Befragungsteilnehmerrechnen allerdings bereits jetzt
mit steigenden Preisen oder habenvon ihren Zulieferernbereits erste Mitteilungen zu Preiserh6hungen
erhalten.
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Diese Inflationserwartungen werden nun ganz zentral fiir die Geldpolitiker in Washington sein. Die Ver-
braucher miissen am Ende aber den Preis zahlen, weshalb auch deren Perspektive auf die Zukunft der
Preisentwicklung vonhoher Bedeutungist. Die landesweite Verbraucherbefragungder New Yorker Fed
aus dem Mdrz kommtbspw. zudem Schluss, dass der Median der Befragten eine gestiegene Inflations-
rate von 3,6% bis Mdrz 2026 erwartet. Der Zeitraum derndchsten drei Jahre bleibt hingegen mit 3,0%
gleich, wobei fiir den Fiinfjahreszeitraumsogar eineriickl dufige Tendenz festgestelltwerden konnte. Die
University of Michigan sollte man ebenfall sbeachten, wobei das Pendel dort statistisch bedingt durchaus
starker in die eine oderauchindie andere Richtungausschlagen kénnte. Aus unserer Perspektive stellt
diese angestiegene Erwartungshaltung fiir die Fed nur ein kurzfristiges Problem dar und duirfte sich in
Richtungdes Halbjahreswechsels mafvoller prasentieren. Es wird sicherlich einige Bewegungin die
Zollthematikund letztlich auch die Inflationserwartungen kommen, sobald in den kommenden Wochen
die ersten Handelsabkommen mit der US-Regierung geschlossen werden. Besonders Indien und auch
Japan diirfte hierbei eine gewisse ,,Leuchtturmfunktion“ zukommen.

Fazit
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Das gestern veroffentlichte Beige Book, welches gemeinschaftlich von den 12 regionalen Federal
Reserve Banken publiziert wird, gibt Aufschlussiiberdie aktuelle 6konomische Lagein den je-
weiligen Distrikten. Die an Prasenz zugenommene Zollthematik ldsst die befragten Untemehmen
und Non-Profit Organisationen pessimistischerin die Zukunft blicken als noch im Mérz. Die re-
gelrecht angekiindigte Inflation auf Produzentenseite legt sich demnach wie Blei aufdie Stim-
mung.Neben Erkenntnissen aus der Veréffentlichung sind die Verbraucher zuséatzlich in den Fo-
kus zu riicken, welcheihrerseits eine angezogene —aus unserer Sicht vielleicht sogar zunehmend
iitberzogene - Inflationserwartung zuriickmelden. Hierbeisollte in den nachsten Wochen sicher-
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lich auf dienach und nach abzuschlief}enden Handelsabkommen mit der US-Regierung zu ach-
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Wichtige Hinweise:

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,Information“ be-
zeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK
GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir die NORD/LB
zustdandigen Aufsichtsbehorden sind die Europdische Zentral-
bank (,EZB“), Sonnemannstrafe 20, D-60314 Frankfurt am Main,
und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“),
Graurheindorfer Str.108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28,
D-60439 Frankfurt am Main. Sofern IThnen diese Information durch
Thre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese Spar-
kasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberprii-
fung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschrie-
benen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustédndige Auf-
sichtsbehérde ist grundsétzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlief3lich an Empfanger in Deutsch-
land (nachfolgend als ,relevante Personen“ oder ,Empfdanger* bezeich-
net). Die Inhalte dieser Information werden den Empféngern auf streng
vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erkldaren mit der Entge-
gennahme dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die
vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzuge-
ben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Andere Personen als die
relevanten Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser Informa-
tion vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder iibertragen
oder an Mitarbeitende oder an verbundene Gesellschaften in diesen
Rechtsordnungen ansassiger Empfénger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Threr all-
gemeinen Information dienende Kundeninformation. Aus diesem
Grund ist diese Information nichtunter Berticksichtigung aller beson-
deren gesetzlichen Anforderungen an die Gewdhrleistung der Unvor-
eingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieemp feh-
lungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem
Verbot des Handels vor der Veréffentlichung, wie dies fur Anlageemp-
fehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlief3lich zu Infor-
mationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Esist nicht beabsichtigt, dass diese Information
einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fiir die per-
sonliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch
den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein
direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforde-
rung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur
Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzin-
strumenten und keine Mafnahme, durch die Finanzinstrumente ange-
boten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und ge-
troffenen Aussagen sind Quellen enthommen, die von der NORD/LB fur
zuverldssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser Information nut-
zen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene
Schédtzungen, Unternehmensangaben und offentlich zugédngliche Me-
dien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen
vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewdhr oder Verantwor-
tung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen In-
formationen ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorste-
henden Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen un-
verbindliche Werturteile der Mitarbeitenden der NORD/LB dar. Veran-
derungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die
dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Or-
gane oder Mitarbeitende kénnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit
und Vollstindigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust,
indirekte Schdden, Folge- oder sonstige Schdaden, die Personen entste-
hen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser In-
formation vertrauen (unabhédngig davon, ob diese Verluste durch Fahr-
lassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewdhr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinf-
tige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Fi-
nanzinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und
die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzin-
strumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.
Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fal-
len Gebiithren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments
mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung
eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend
auf dessen zukiinftige Entwicklung tibertragen.

LJ
5 Finanzgruppe

Weitergabe am: 24.04.2025 10:55:57

NORD/LB Macro Research

NORD/LB

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fiir die individuellen Verhéltnisse des Empféngers geeig-
net oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empfianger der Information dar. Auf
die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonsti-
gen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fiir die persénlichen
Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen
Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in
Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementspre-
chend stellen die in dieser Information enthaltenen Informationen le-
diglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer mégli-
chen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Eine vollstdn-
dige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Ge-
schiften, die im Zusammenhang mitdem Gegenstand dieser Informa-
tion stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation
zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestell-
ten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der
NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finan-
zinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig verof-
fentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de
heruntergeladen werden kénnen und die bei der NORD/LB, Friedrichs-
wall 10, 30159 Hannover kostenlos erhaltlich sind. Eine eventuelle An-
lageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finan-
zierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt
nicht die personliche Beratung. Jeder Empfdnger sollte, bevor er eine
Anlageentscheidung trifft, im Hinblick aufdie Angemessenheit von In-
vestitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegen-
stand dieser Information sind, sowie fir weitere und aktuellere Infor-
mationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdéglichkeiten sowie fur
eine individuelle Anlageberatung einen unabhdngigen Anlageberater
konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument
kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wah-
rungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und
Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzli-
chen und grofien Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments
erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurtei-
lung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorheri-
gen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich
ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zu-
kiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fas-
sung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Angaben in dieser Informa-
tion zu aktualisieren und/oder in regelmé&dRigen Abstinden zu iberpri-
fen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitit und fortgeltende
Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung die-
ser Information erkenntder Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-
Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfanger unter
Nr. 28 der Allgemeinen Geschéftsbedingungen der NORD/LB oder unter
www.dsgv.de/sicherungssystem.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
24. April 2025, 10:53 Uhr

Fir die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierun-

gen verweisen wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache auf
www.nordlb.defimpressum.
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