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USA noch auf Wachstumskurs
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Die US-Wirtschaft ist trotz kraftig erhdhter Leitzinsen noch in der
Wachstumsspur geblieben. Doch die konjunkturellen Bremsspuren
der restriktiven Geldpolitik und verschéarfter Kreditvergabestandards
diirften in nachster Zeit zunehmend sichtbarer werden. Fiir die zweite
Jahreshilfte 2023 erwarten wir weiterhin eine milde Rezession.

Die US-Wirtschaft ist im ersten Quartal 2023 deutlich langsamer gewachsen als im
Schlussquartal 2022. Der ersten vorlaufigen Schatzung zufolge ist das reale Brutto-
inlandsprodukt mit einer annualisierten Rate von 1,1 % gestiegen, nach zuvor 2,6 %.
Impulse gingen vor allem vom privaten Konsum aus. Allein dieser trug 2,4 Prozent-
punkte zur Wachstumsrate bei. Unterstiitzend wirkten hier die noch relativ gute Ar-
beitsmarktlage, eine kraftige Rentenanhebung und Steuerentlastungen als Aus-
gleich fiir die zeitweise hohen Energiepreise. Geringe Wachstumsimpulse gingen
dagegen vom Staat und AuRenhandel aus. Hatten die Unternehmen ihren Lagerauf-
bau nicht spurbar verlangsamt, ware die Wachstumsrate deutlich héher gewesen.

Konjunkturelle Schleifspuren der restriktiven Geldpolitik werden unserer Einschat-
zung nach in den kommenden Monaten deutlich zunehmen. Bisher zeigen sich diese
vor allem in zinssensitiven Bereichen wie dem Hauser- und Gewerbeimmobilien-
markt. Aber auch die Industrieproduktion kommt angesichts einer diinner werdenden
Auftragspipeline und schwindender Auftragsbesténde nicht mehr wirklich vom Fleck.
Unternehmen haben ihre Investitionsplane eingedampft und die Konsumnachfrage
nach langlebigen Gltern hat sich abgeschwacht. Hinzu kommt eine restriktivere Kre-
ditvergabe der US-Banken. Nach dem Bankenstress im Marz haben diese ihre Kre-
ditstandards nochmals verschéarft. Aktuelle Entwicklungen wie bei der First Republic
Bank lassen Sorgen um den Regionalbankensektor bestehen, sodass der Straf-
fungsprozess bei den Kreditstandards wohl anhalten wird. Betroffen hiervon sind
bisher Kredite an Unternehmen, vor allem aber der Bereich Gewerbeimmobilien. Bei
Letzterem sorgen die zum Teil hohen Leerstande und riicklaufigen Mieten flr Pro-
bleme und befeuern das Kreditausfallrisiko. Dies trafe insbesondere Regionalban-
ken, die in der Regel héhere Ausleihungen in diesem Segment aufweisen. Im Be-
reich der Konsumentenkredite zeigen die jingsten Daten der US-Notenbank bisher
noch keine deutlich restriktivere Kreditvergabepolitik der Banken. Das drfte aber
spatestens dann der Fall sein, wenn sich, wie von uns erwartet, die Lage auf dem
Arbeitsmarkt in den kommenden Monaten spurbar eintriibt.

Alles in allem gehen wir davon aus, dass die Leitzinserh6hungen und der Liquidi-
tatsentzug durch die Bilanzschrumpfung der Fed in nachster Zeit zunehmende kon-
junkturelle Bremsspuren zeigen wird. Die stark invertierte US-Renditestrukturkurve
und nunmehr auch der Sammelindex der US-Friihindikatoren senden klare Signale,
dass eine Rezession unmittelbar bevorsteht. Fiir das laufende Quartal erwarten wir
eine weitere Abschwachung der Wirtschaftsaktivitat. In der zweiten Jahreshalfte
2023 durfte das reale Bruttoinlandsprodukt dann zu schrumpfen beginnen. An unse-
rem Szenario einer mild ausfallenden Rezession halten wir unveréndert fest. Unsere
BIP-Prognose flir 2023 haben wir von 1,5 auf 1,2 % gesenkt.

2020 2021 2022 2023P 2024P
-2,8 59 2,1 1,2 0,0
1,3 4,7 8,0 3,8 21
6,7 3,9 3,5 4,3 4,5
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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

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

Samtliche MaRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Umgekehrt

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist
Preisbereinigt, berechnet zu konstanten Preisen eines bestimmten Bezugsjahres

Grafische Darstellung der jeweils geltenden Zinssatze/Renditen fiir 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 zurtckbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft
US-amerikanisches Statistikamt

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen (ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukunftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufthauser 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 Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschliellich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch 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 an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst tiber etwaige fir sie
glltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, aufder im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstraflte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhauser Lampe Pri-
vatbank AG verfligt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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