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Nach dem BIP-Kollaps im zweiten Quartal 2020 stehen die Signale auf
Erholung. Doch die Gefahr von coronabedingten Riickschlagen ist groB.
Weitere Hilfen seitens der Geld- und Fiskalpolitik diirften notwendig sein.

Den ersten Berechnungen des U. S. Bureau of Economic Analysis zufolge ist die US-
Wirtschaft im zweiten Quartal 2020 mit einer annualisierten Rate von 32,9 % ge-
schrumpft (erstes Quartal: —5,0 %). Das ist heftig, aber weniger schlimm als be-
flirchtet. Der durch die Corona-Pandemie ab Mitte Marz ausgel6ste Stillstand des
Wirtschaftslebens lieB sowohl die gesamtwirtschaftliche Produktion als auch die
Nachfrage im zweiten Quartal kollabieren. Dabei setzten die Folgen der Corona-Krise
bereits Mitte Mérz ein, sie erreichten im April ihren bisherigen Hohepunkt. Seither
erholt sich die Wirtschaft, in einigen Teilbereichen sogar kraftig. Trotzdem war der
anfingliche Einbruch so tief, dass der private Konsum im Quartalsergebnis um
34,6 % und die Ausriistungsinvestitionen um 37,7 % (jeweils annualisierte Raten)
schrumpften. Der Zentralstaat erhdhte seine Ausgaben kraftig, die nachgelagerten
Korperschaften kiirzten diese dagegen spiirbar. Der AuBBenbeitrag wirkte leicht posi-
tiv, sonst ware die BIP-Schrumpfung noch etwas ausgepragter ausgefallen.

Gleichzeitig gab das US-Statistikamt heute auch die Ergebnisse der jahrlichen Uber-
arbeitung des BIP-Rechenwerks bekannt. Beziiglich der BIP-Raten der vergangenen
fiinf Jahre halten sich die Revisionen in Grenzen. Sie bestatigen, dass sich die US-
Wirtschaft bis zur Corona-Krise, trotz kleiner Kratzer, in einer lang anhaltenden
Aufschwungphase befand. Daran wird sie unserer Einschatzung nach nicht rasch
ankniipfen kdnnen. Angesichts der zuletzt erhdhten Neuinfektionszahlen drohen
vielmehr konjunkturelle Riickschlage. Echtzeitdaten, wie zu den Kundenbesuchen
im Einzelhandel und Freizeiteinrichtungen, deuten an, dass die Erholung Ende Juni
ins Stocken geraten ist. Viele Bundesstaaten haben ihre Lockerungspldne zurlickge-
stellt oder erneut MaBnahmen zur Pandemie-Bekdmpfung ergriffen. Aber auch ohne
diese sind viele Verbraucher verunsichert und halten sich mit ihren Aktivitdten zu-
rick. Angesichts von Massenarbeitslosigkeit und der jiingst ausgelaufenen hohen
Arbeitslosenzuschiisse lberrascht das nicht. Das vom US-Kongress diskutierte
fiinfte Hilfspaket ist noch nicht verabschiedet. Bis neue Transferzahlungen, auch
rickwirkend, flieBen, werden viele Privathaushalte wohl tber die ,Einkommensklip-
pe" springen: lhre verfiigbaren Einkommen schrumpfen. Trotz der duBerst giinstigen
Finanzierungsbedingungen diirfte bei unsicheren Perspektiven zudem das Investiti-
onsklima stark getriibt bleiben. Belastungen aus Insolvenzen und hoher Verschul-
dung kommen hinzu. Da der Einstieg in das dritte Quartal bereits weniger schwung-
voll ausfillt als von uns bislang angenommen, passen wir unsere 2020/21er-BIP-
Prognose auf —5,0 bzw. 5,6 % an, nach zuvor —-5,1/7,0%. Ohne ein weiteres Fiskal-
paket fielen die BIP-Prognosen niedriger aus.

Prognosen fiir die USA 2017 2018 2019 2020P 2021P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr) 2,3 3,0 2,2 -5,0 5,6
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 2,1 2,4 1,8 09 1,6
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 4,1 3,9 3,5 9,0 6,6
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Begriff Erklarung

Bruttoinlandsprodukt
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Notenbank

Zentralbank
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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

Zentrales Element, mit dem eine Zentralbank ihre Geldpolitik steuert

Als Synonym verwendeter Begriff fiir ,Zentralbank”

Eine Zentralbank ist eine eigenstindige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr Wirken
zumeist auf die Hohe eines bestimmten Beschaftigungsgrades 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 tber-
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 geéndert werden. Sie kdnnen 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 iiber 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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