Economic Research AKTUELL

TR

GEGR+1852

Bankhaus Lampe

US-Wirtschaft wichst solide, enttauscht aber
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Corona-Einbruch ist aufgeholt
Reales Bruttoinlandsprodukt
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Lager

Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quartal 2021 solide gewachsen, je-
doch nicht so stark wie erwartet. Lieferengpasse und fehlendes Personal
haben eine starkere Produktionsausweitung gebremst. Vor allem die
von der Finanzpolitik ausgebrachte Saat ist nicht ganz aufgegangen.
Unsere 2021er-BIP-Prognose senken wir von 6,7 auf 6,3 %.

Der ersten Schédtzung des U.S. Bureau of Economic Analysis zufolge ist das reale Brut-
toinlandsprodukt im zweiten Quartal 2021 annualisiert um 6,5 % gegeniiber dem Vor-
quartal gestiegen, nach revidiert 6,3 % zu Jahresbeginn. Die Wiedereréffnung der
Wirtschaft, massive Finanzhilfen der Regierung und die anhaltend expansive Geldpo-
litik haben die Wirtschaft angetrieben, insbesondere den privaten Konsum (+11,8 %).
Doch die vor allem von der Finanzpolitik ausgebrachte Saat ist nicht vollstandig auf-
gegangen: Lieferengpasse, Materialknappheit und fehlendes Personal haben in vielen
Teilen der Wirtschaft dazu beigetragen, dass Unternehmen ihre Produktion nicht voll
ausfahren konnten. Um die kraftige Nachfrage einigermafBen befriedigen zu kénnen,
haben sie Lagerbestande deshalb erneut kraftig abgebaut. Das hat die BIP-Rate um
1,13 Punkte geschmalert. Aller Erfahrung nach werden Lager aber ziigig wieder auf-
gestockt, sodass das jetzt fehlende Wachstum spédter nachgeholt wird.

Mittlerweile hat sich die Wirtschaft von der kurzen, aber heftigen Corona-Rezession
soweit erholt, dass das BIP sein Vorkrisenniveau sogar bereits leicht tbertroffen hat.
Es lauft aber nicht in allen Bereichen der Wirtschaft so gut, wie es das BIP-Niveau
suggeriert. So besteht vor allem fiir den Arbeitsmarkt noch erheblicher Verbesserungs-
bedarf. Die US-Notenbank mdchte insbesondere hier ,weitere substanzielle Fort-
schritte” sehen, bevor sie ihren Krisenmodus zurlickfahrt.

In der durch massive fiskal- und geldpolitische Hilfen angeheizten raschen Aufhol-
phase lberwogen oftmals Konjunkturdaten, die positiv liberraschten. Doch dieser
Zeitabschnitt diirfte nun langsam zu Ende gehen. Ab jetzt diirften Konjunkturdaten
eher gemischt ausfallen und im Trend auf eine langsamere Wachstumsdynamik hin-
weisen. Sofern sich Konjunktur und Finanzmarkte weitgehend stabil entwickeln, wer-
den Fiskal- und Geldpolitik neue starkere Impulse nicht setzen. Da der BIP-Anstieg im
zweiten Quartal dieses Jahres weniger kraftvoll ausfiel als von uns erwartet, senken
wir unsere BIP-Prognose flir 2021 von 6,7 auf 6,3 %. Fiir 2022 erwarten wir unveran-
dert einen BIP-Anstieg von 3,6 %. Lageraufbaueffekte und das von der US-Regierung
geplante Infrastrukturprogramm diirften die Rate hochhalten. Letzteres ist zwar noch
nicht in trockenen Tlichern, wird aber wohl bis zum Herbst mit Abstrichen verabschie-
det. Wir veranschlagen den die Wachstumsrate erhdhenden Effekt auf bis zu einem
Viertelprozentpunkt.

Prognosen fiir die USA 2018 2019 2020 2021P 2022P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr) 29 23 -3.4 6,3 3,6
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 2,4 1.8 1.3 4.1 2,6
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 3,9 3,6 6,7 5,5 4,6

Quelle: Refinitiv Datastream. 2021P/22P: Prognose Bankhaus Lampe
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Ann. Annualisiert R. Skala/r.S. Rechte Skala

Bio. Billionen Staatsausg. Staatsausgaben

BIP Bruttoinlandsprodukt us-$ US-Dollar als Volumenangaben

Priv. Konsum Privater Konsum

Begriff Erklarung

Annualisiert Gegeniiber dem Vormonat bzw. Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnete Verdnderungsrate
Bruttoinlandsprodukt 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

Geldpolitik Umfasst sdmtliche MaBnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele
ergreifen kann

Notenbank Eine Notenbank 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 Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Real Preisbereinigt, berechnet zu konstanten Preisen eines bestimmten Bezugsjahres
U.S. Bureau of Economic Analysis US-amerikanisches Statistikamt
Verbraucherpreisindex Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

Quelle: Bankhaus Lampe
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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 iiber-
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 Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unternehmen ent-
sprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen abweichen,

die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschiftssitz 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, miissen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige 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, zustdndig sind, Kontakt aufzuneh-
men, 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 libertragen 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 warranties

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 iibernimmt

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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