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AuBenhandel belastet stark
BIP-Komponenten (USA, Prozentpunkte
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Niedriges Wachstum voraus
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Prognose Hauck Aufhduser Lampe
Prognosen fiir die USA
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In den USA ist das BIP im ersten Quartal 2022 geschrumpft, obwohl
sich der Privatkonsum und die Investitionstatigkeit noch als recht wi-
derstandsfahig erwiesen haben. Im laufenden Quartal dirfte die Wirt-
schaftsleistung wieder zunehmen, wegen des inflationsseitigen Kauf-
kraftentzugs und der strafferen Geldpolitik aber moderat ausfallen.

Der vorlaufigen Schatzung des U.S. Bureau of Economic Analysis zufolge ist das
reale US-BIP gegeniiber dem Vorquartal annualisiert um 1,4 % gesunken. Im Ver-
gleich zu den BIP-Anstiegen der vorausgegangenen vier Quartale von durchschnitt-
lich 5,6 % sieht dies auf den ersten Blick nach einer konjunkturellen Vollbremsung
aus. Fir das schlechte BIP-Ergebnis sind jedoch vor allem der Auf3enhandel und die
Lagerinvestitionen verantwortlich. Der Au3enbeitrag belastet das Ergebnis um mehr
als drei Prozentpunkte, da anhaltende Logistikprobleme den Export beeintrachtigen.
Es sind aber vor allem die Importe, die wegen der immer noch relativ robusten In-
landsnachfrage das zweite Quartal infolge au3erordentlich kréaftig zulegten. Der ne-
gative Lagerbeitrag von 0,8 Prozentpunkten fiel dagegen noch uberraschend gering
aus, da die Unternehmen im vierten Quartal 2021 ihre zuvor leergerdumten Lager
massiv aufgestockt hatten. Bemerkenswert ist, dass sich der private Konsum und
die Ausriuistungsinvestitionen trotz aller Unsicherheiten durch den Ukraine-Krieg, ho-
her Inflation und anstehender geldpolitischer Straffung als recht widerstandsféhig
wiesen. Der Konsum legte um 2,7 % zu und die Unternehmen investierten mehr als
15,0 % in Ausrustungen sowie 8,1 % in Software und andere immaterielle Guter.

Die Ausgangslage fur das laufende Quartal stellt sich derzeit deutlich ungunstiger
dar als zu Jahresbeginn. Unserer Einschatzung nach wird der hohe inflationsseitige
Kaufkraftentzug hier sichtbarer werden. Selbst wenn die Inflationsrate in der zweiten
Jahreshélfte unserer Prognose zufolge wieder etwas sinkt, ist fir uns eine geringe
US-Konjunkturdynamik vorprogrammiert. Der wesentliche Grund dafir ist, dass die
US-Notenbank der Inflationsbekampfung oberste Prioritat einrAumt. Durch kraftige
Leitzinserhdhungen und eine Bilanzschrumpfung im flotten Tempo soll die Inlands-
nachfrage soweit abgeschwéacht werden, damit sie mit dem Angebot wieder besser
in Einklang kommt. Privathaushalte und Unternehmen missen sich deshalb auf ein
deutlich schlechteres Finanzierungsumfeld einstellen.

Vorbote dafur sind die bereits rasant gestiegenen Hypothekenzinsen. Héhere Kre-
ditzinsen und Kreditkartenbelastungen durften bald folgen. Auch andere zinssensi-
tive Bereiche, wie der Wohnungsbau und die Immobilienmérkte, werden die Belas-
tungen rasch zu spuren bekommen. Aufgrund des schlechteren Einstiegs in das lau-
fende Jahr senken wir unsere 2022er BIP-Prognose von 2,8 auf 2,5 %. Sollte die
Fed starker in den restriktiven Bereich vordringen, als wir es derzeit erwarten, néh-
men die schon bestehenden Abwartsrisiken fiir unsere 2022/23er-BIP-Prognose
weiter zu. Aller Erfahrung nach ist es fiir die Notenbank schwierig, die richtige Ba-
lance zu finden. Wir sehen deshalb die Gefahr, dass sie Ubers Ziel hinausschief3t
und somit eher eine harte als eine sanfte Konjunkturlandung droht.

2019 2020 2021 2022P 2023P
2,3 -3,4 57 2,5 2,0
1.8 13 4,7 7,0 2,4
3,6 6,7 3,9 34 3,6

Quelle: Refinitiv Datastream. 2022P/23P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Ann. Annualisiert Priv. Konsum Privater Konsum

Bio. Billionen R. Skala/r. S. Rechte Skala

BIP Bruttoinlandsprodukt Us-$ US-Dollar als Volumenangaben

3MD gleitender 3-Monatsdurchschnitt Staatsausg. Staatsausgaben

Begriff Erklarung

Annualisiert Gegenuliber dem Vormonat bzw. Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnete Veranderungsrate
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Geldpolitik
Inflation

Inflationsrate
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Notenbank
Real

Verbraucherpreisindex
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fur die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Samtliche Manahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele
Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Giitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert
Eine Notenbank ist eine eigensténdige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist
Preisbereinigt, berechnet zu konstanten Preisen eines bestimmten Bezugsjahres

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserkldarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet /
erachten. Weder die Hauck Aufh&user Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichts-
ratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen Ubernehmen eine Gewahr fur die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Ge-
nauigkeit. Alle in dieser Studie geduRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschéatzung desjenigen Verfassers / derjenigen
Verfasser, der / die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen.
Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen
abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verdffentlichten Dokumenten, einschlief3lich Research-Veroffent-
lichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlie3lich an Personen mit Geschéftssitz in der Européischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfigung 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 untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdikti-
onen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auRerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst lber etwaige fir sie gultige Beschrankungen unterrichten und
diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Méarkten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen
beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nach-
gedruckt oder in ein Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch,
per Fotokopie noch auf andere Weise, auf3er im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG.

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 fithess 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 tibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fir 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 Gbernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fur die
Marktféahigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, KaiserstraBe 24, 60311 Frankfurt am Main,
HRA-Nr. HRB 108617, Amtsgericht Frankfurt.
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