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USA: Es kommt noch schlimmer
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Die US-Wirtschaft ist im ersten Quartal 2020 annualisiert um 4,8 %
geschrumpft. Das Schlimmste diirfte ihr aber noch bevorstehen. Bei aller
Unsicherheit iiber den weiteren Pandemie-Verlauf wird eine Erholung
wohl erst ab dem dritten Quartal sichtbar.

Nach der ersten vorldufigen Schatzung des U.S. Bureau of Economic Research ist das
reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2020 mit einer annualisierten Rate von
4,8 % gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft. Aufgrund der Corona-bedingten
.Lieferprobleme” bei der Datenauswertung mussten die US-Statistiker aber wohl
mehr als sonst Gblich Schatzannahmen treffen, sodass das Quartalsergebnis beson-
ders revisionsanfallig sein dirfte. Nach dem derzeitigen Informationsstand expan-
dierte die Wirtschaft bis einschlieBlich Februar noch leicht, trotz der Produktions-
probleme bei Boeing und der anhaltenden Schwéche bei den Ausriistungsinvestitio-
nen. Mit den zunehmenden Restriktionen zur Viruseinddmmung und immer mehr
Lockdowns kam das Wirtschaftsleben ab Mitte Marz jedoch abrupt zum Erliegen. Im
BIP-Ergebnis spiegelt sich dies nun in einem starken Rickgang des privaten Kon-
sums (-7,6 %) und besonders der Ausriistungsinvestitionen (-15,2%, jeweils annua-
lisierte Raten) wider. Da die Importe stirker schrumpften als die Exporte, stiitze der
AuBenbeitrag die Konjunktur sogar noch etwas.

Das Schlimmste steht der Wirtschaft im laufenden Quartal noch bevor. Bei aller
Unsicherheit liber den weiteren Pandemie-Verlauf und trotz aller Bemihungen, die
Wirtschaft wieder ans Laufen zu bringen, wird die gesamtwirtschaftliche Leistung
unserer Prognose zufolge im zweistelligen Bereich einbrechen. Wir veranschlagen
den BIP-Riickgang derzeit auf 13 % zum Vorquartal (annualisiert -42,7 %!).

Einen ersten sichtbaren Hinweis dafiir liefert das beispielslose Hochschnellen der
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe. Von Mitte Marz bis Ende April dirften rund
30 Mio. US-Amerikaner ihren Job verloren haben und die Arbeitslosenquote von
zuletzt 4,4 % auf Giber 15 % hochschieBen. Nicht jeder davon wird an seinen alten
Arbeitsplatz zuriickkehren kénnen. Das Verbrauchervertrauen und der Ausblick fir
den privaten Konsum bleiben unseres Erachtens daher erheblich getriibt. Hinzu
kommt der Rohdlpreisabsturz, der in der Olindustrie zu scharfen Kiirzungen der
Produktion und Investitionsbudgets beitragen diirfte. Selbst wenn einige Konjunk-
turindikatoren bald eine Bodenbildung zeigen, wird eine Erholung wohl erst im drit-
ten Quartal sichtbar werden. Wir erwarten fiir die zweite Jahreshilfte zwar deutlich
hohere Wachstumsraten. Ein Teil der Umsatz- und Produktionsausfélle kann 2020
jedoch nicht mehr aufgeholt werden. Aus unserer Sicht wird das BIP sein Vorkrisen-
Niveau erst in der zweiten Jahreshalfte 2021 wieder erreichen. Dabei haben wir
weitere Unterstiitzungen seitens der US-Regierung und der Fed unterstellt.

Prognosen fiir die USA 2017 2018 2019 2020P 2021P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vj., Kalendereffekt beriicksichtigt) 2,4 29 23 -5,1 7.0
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 2,1 2,4 1.8 1,3 1,6
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 41 39 3,5 10,0 5,0
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Annualisiert Gegeniiber dem Vormonat bzw. Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnete Verdnderungsrate
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Ein auf Basis der Befragung so genannter Einkaufsmanager gewonnener Konjunkturindikator, der
einen Uberblick iiber die wirtschaftliche Lage im Verarbeitenden bzw. Nicht-verarbeitenden
Gewerbe (Dienstleistungssektor) gibt. Ein Wert von unter (iiber) 50 Punkten deutet auf eine
schrumpfende (zunehmende) Geschiftstétigkeit hin

Preisbereinigt, berechnet zu konstanten Preisen eines bestimmten Bezugsjahres
US-amerikanisches Statistikamt

Eine Zentralbank ist eine eigenstdndige 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
Preisniveaustabilitat ab
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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 kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Veréffentlichungen, 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 liber etwaige fiir sie gliltige 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, zustandig 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 (iber-

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.
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