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Die US-Wirtschaft ist im vierten Quartal 2022 erneut kraftig gewachsen.
Doch die massive Zinsstraffung der Fed wird ihre volle Wirkung erst
noch entfalten. Fiir das laufende Quartal erwarten wir daher unveran-
dert den Beginn einer milden Rezession. Die US-Notenbank diirfte den
Leitzins deshalb bereits in der ndchsten Woche vorsichtiger anheben.

Die US-Wirtschaft ist auch im Schlussquartal 2022 auf Wachstumskurs geblieben.
Dies geht aus der ersten vorlaufigen Schatzung des U.S. Bureau of Economic Ana-
lysis hervor. Demnach ist das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer Jahresrate von
2,9 % gegenuber dem Vorquartal gestiegen. Von einer Abschwachung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage ist aul3er beim Wohnungsbau bisher kaum etwas zu se-
hen, obwohl die US-Notenbank mit ihren kraftigen Leitzinserhéhungen gerade da-
rauf hinwirkt. Einmal mehr stitzte der private Konsum die Wachstumsrate: Dieses
Mal trug er 1,4 Prozentpunkte bei. Weitere Impulse kamen von den Lagerinvestitio-
nen (+1,5), vom Staatsverbrauch (+0,6, einschliellich Investitionen) und dem Au-
Renbeitrag (+0,6). Der Wohnungsbau und die Ausristungsinvestitionen haben die
Wachstumsrate um 1,3 bzw. 0,2 verringert (alle Angaben jeweils in Prozentpunkten).

Ist damit das Szenario einer milden US-Rezession vom Tisch? Unserer Ansicht nach
nicht. Die Wahrscheinlichkeit flir einen unmittelbar bevorstehenden Konjunkturab-
schwung veranschlagen wir unverandert auf 75 %. Diesbezlglich deuten die laufen-
den Indikatoren namlich an, dass allein die Monate Oktober und November 2022 fiir
das gute BIP-Quartalsergebnis ausschlaggebend waren. Im Dezember scheint die
Wirtschaftsleistung hingegen riicklaufig gewesen zu sein. Das legen die Konsum-
und Investitionsausgaben nahe. Der zehn Monate in Folge gesunkene Sammelindex
der Frihindikatoren und die inverse Renditestrukturkurve weisen ebenso unveran-
dert auf eine nahende Rezession hin. Nicht dazu passt die noch hohe Beschafti-
gungsdynamik. Sie wird sich unseres Erachtens verlangsamen, aber ausreichend
sein, um einen starkeren Konjunktureinbruch zu verhindern.

Ein weiterer wichtiger Rezessionsaspekt sind fiir uns die Straffungsmafnahmen der
Geldpolitik, die Ublicherweise erst nach rund einem halben Jahr sichtbarere Brems-
spuren in der Wirtschaft zeigen. Dabei ist jedoch zu berlicksichtigen, dass eine kon-
junkturbremsende Wirkung aufgrund des auferst tiefen Ausgangsniveaus beim Leit-
zins unserer Einschatzung nach im Vergleich zu friheren Zinsstraffungszyklen eher
noch spater einsetzen diirfte. Im Marz 2022 hat die Fed begonnen, die Leitzinsen
abzuheben, und das Tempo ab Juni deutlich erhéht. Auf die bereits beachtliche Zins-
straffung von 425 Basispunkten werden unserer Prognose zufolge noch weitere 75
Basispunkte folgen. Wir sind deshalb der Ansicht, dass abgesehen vom zinssensiti-
ven Wohnungsbau bisher nur die ersten Zinsschritte in der Wirtschaft angekommen
sind. Der grofte Teil der geldpolitischen Bremswirkungen steht somit erst noch be-
vor. Wir rechnen daher fiir das erste Halbjahr 2023 unverandert mit einer sehr
schwachen Konjunkturdynamik. Deutlicher als in der BIP-Prognose zeigt sich diese
beim Vergleich des Schlussquartals 2023 mit dem von 2022, der 0,1 % betragt.
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Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

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

Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zéhlen insbesondere die Einschitzungen der
Einkaufsmanager und der ifo-Geschaftsklimaindex

Samtliche MaRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Hier: Bezogen auf eine Renditestruktur, bei der Renditen fur kurze Laufzeiten Uber denen langer
Laufzeiten liegen

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

Grafische Darstellung der jeweils geltenden Zinssatze/Renditen fur unterschiedliche (Rest-)Laufzeiten
einer bestimmten Anlageform (hier zumeist bezogen auf Staatsanleihen)

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunkturindikatoren
sich stark zuriickbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft

US-amerikanisches Statistikamt

Vom US-Schatzamt begebene Schuldscheine mit unterschiedlichen Falligkeiten. Aligemeine
Bezeichnung auch fiir US-amerikanische Staatsanleihen

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung
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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 (ibernimmt 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 (ibernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die
Marktféhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralle 24, 60311 Frankfurt am Main, eingetragen im Han-
delsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verfligt tber eine
Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stralle 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Stralle 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Alexander Kriger

Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG

Economic Research

Schwannstralle 10

40476 Dusseldorf
alexander.krueger@hal-privatbank.com

Telefon +49 211 4952-187

Telefax +49 211 4952-494

Economic Research AKTUELL 26.01.2023



