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Das auBerordentlich kraftige BIP-Wachstum im dritten Quartal 2020 kann
schnell abgehakt werden. Zuletzt hat sich das Wachstumstempo namlich
bereits merklich verlangsamt. Wir erwarten weitere StiitzmaBnahmen der
Fiskal- und Geldpolitik und bestitigen unsere BIP-Prognosen fiir 2020/21.

Den ersten Berechnungen des U.S. Bureau of Economic Analysis zufolge ist die US-
Wirtschaft im dritten Quartal 2020 mit einer annualisierten Rate von 33,1 % auBer-
ordentlich kraftig gewachsen. Es handelt sich dabei um das mit Abstand starkste
Quartal seit 1947. Damit konnte zwar ein beachtlicher Teil des Corona-bedingten BIP-
Einbruchs vom zweiten Quartal (-31,4 %) wieder wettgemacht werden. Trotzdem
liegt das BIP derzeit aber noch mehr als 3 % unter seinem Niveau von Ende 2019. Die
hohe Zuwachsrate diirfte ein einmaliges Ereignis bleiben. Sofern die wieder erhohten
Neuinfektionszahlen nicht doch noch zu einem herben konjunkturellen Riickschlag
flihren, wird sich die Wirtschaft unserer Einschitzung nach in den kommenden Quar-
talen mit deutlich maBigem Tempo erholen. Friihestens Ende 2021 diirfte das Vorkri-
senniveau erreicht werden.

Die Erholung wurde bisher vor allem durch den privaten Konsum getragen, der allein
mehr als 25 Prozentpunkte zum BIP-Anstieg im dritten Quartal beisteuerte. Diese
hohe Dynamik ist angesichts von Massenarbeitslosigkeit und einer Stimmungslage mit
starker Schlagseite (u. a. Verbrauchervertrauen Conference Board) bemerkenswert. Bei
genauerer Betrachtung zeigt sich jedoch, dass der hohe Wachstumsbeitrag des Kon-
sums fast ausschlieBlich aus dem kréftigen Schwung aus dem zweiten Quartal resul-
tierte. Mit viel Wind im Riicken flachte das Tempo zu Beginn des dritten Quartals
erheblich ab. Weitere, aber deutlich bescheidenere Wachstumsimpulse gingen von
den Ausriistungsinvestitionen, dem Wohnungsbau sowie dem Lager aus. Der AuBen-
handel und der Staatssektor schmélerten das BIP-Ergebnis um vier Prozentpunkte.

Die rasche und aggressive Krisen-Reaktionspolitik der amerikanischen Notenbank und
Regierung zeigt deutliche Wirkung. Doch die Impulse lassen bereits nach, und mit den
wieder steigenden Neuinfektionszahlen droht der Erholung Schnappatmung. Trotz du-
Berst glinstiger Finanzierungsbedingungen diirfte bei unsicheren Perspektiven zudem
das Investitionsklima stark getriibt bleiben. Zusatzliche Belastungen aus Insolvenzen
und hoher Verschuldung kommen hinzu. Weitere Konjunkturhilfen seitens der Fiskal-
politik sind unserer Einschdtzung nach notwendig, das sieht auch die US-Notenbank
so. Wir haben wenig Zweifel daran, dass nun erst nach den Wahlen ein Hilfspaket
geschniirt werden wird. Die Notenbank wird aller Voraussicht nach deshalb abwarten.
Wenn sich jedoch abzeichnet, dass das Fiskalpaket nicht im ersten Quartal 2021 auf
die Schiene gesetzt wird, diirfte auch bei der Fed der Handlungsdruck zunehmen. Wei-
tere Liquiditatsspritzen und Wertpapierankdufe haben wir deshalb auf der Agenda.

Prognosen fiir die USA 2017 2018 2019 2020P 2021P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr) 2,3 3,0 2,2 -3,4 4,0
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 2,1 2,4 1,8 1,3 2,0
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 4,1 3,9 3,5 7.4 6,4
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

ann. annualisiert ISM Institute for Supply Management, USA

BIP Bruttoinlandsprodukt Verarb. Gew. Verarbeitendes Gewerbe

Fed Federal Reserve Bank (Notenbank der USA) z.Vq. zum Vorquartal

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

Conference Board .The Conference Board", unabhangiges US-Forschungsinstitut, New York

Notenbank (auch: Zentralbank) 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 Beschaftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Stimmungsindikatoren Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zahlen insbesondere die Einschitzungen der
Einkaufsmanager und der ifo-Geschéaftsklimaindex

U.S. Bureau of Economic Analysis US-amerikanisches Statistikamt

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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