Auszug aus: Markte und Trends 2022

USA: Vollgas fiir Investitionen — Aufholjagd des Angebots

Mehr noch als in vielen anderen Ldndern ist in den USA die Nachfrage dem Angebot davongelau-
fen. Dies hat Konsequenzen: Das Wachstum wird gebremst und die Inflation hat angezogen.
Trotzdem wird 2022 ein konjunkturell positives Jahr — auch mit Hilfe der Investitionen, die Teil
des Aufholprozesses der Angebotsseite sind. Der Preisdruck diirfte erhoht bleiben, aber graduell nachgeben.

Uber das Wohl und Wehe der US-Konjunktur werden in den kommenden Quartalen vor allem zwei Faktoren ent-
scheiden: Erstens die Geschwindigkeit, mit der die Wirkung der Pandemie und der mit ihr verbundenen Restriktio-
nen auf das Verhalten der Menschen abklingt. Sie beeinflusst die Bereitschaft, personennahe Dienstleistungen
nachzufragen, einen Teil der 2020/2021 aufgehéauften riesigen Uberschussersparnis auszugeben und zur Auf-
nahme von neuen Beschéftigungsverhdltnissen. Per Ende 2021 ist hier die Normalitdt noch keineswegs erreicht.

Zweitens hat die Erholung mit Hilfe der superexpansiven Fiskal- und Geldpolitik der letzten zwei Jahre in einem
lang nicht gesehenen MaRe die Flexibilitdt des Angebots getestet. Die Engpdsse bei Rohstoffen, Zwischenproduk-
ten und Logistikdienstleistun-
gen wirken als eine Wachs-
tumsbremse. Sie deckeln direkt
den Output der betroffenen Un-
ternehmen und durch die resul-
tierenden Preiserhéhungen lei-
den die Realeinkommen der
privaten Haushalte. Die Frage,
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dass viele Unternehmen reagie- Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

ren, indem sie ihre Investitions-

ausgaben spirbar hochfahren. Wir gehen davon aus, dass sich diese Kapazitatsausweitungen in den kommenden
Quartalen fortsetzen und die Investitionen eine wichtige Stiitze der Konjunktur sein werden, wahrend sich die Zu-
wachse beim Konsum relativ zu 2021 deutlich verlangsamen. Mangels vergleichbarer Erfahrungen ist die Unsi-
cherheit jedoch hoch, wie schnell die Engpéasse beseitigt werden kdnnen. Fiir 2022 insgesamt rechnen wir mit ei-
nem durchschnittlichen BIP-Wachstum von 4 %. Dies ist nicht mehr ganz so hoch wie die 2021 verzeichneten

5,5 %, aber klar oberhalb des Trendwachstums von unter 2 %.

Die Arbeitslosenquote diirfte schon im Laufe des Jahres 2022 wieder unter 4 % fallen und damit die Definition der
Fed von Vollbeschiftigung erfiillen. Angesichts der Verwerfungen, die die Pandemie am US-Arbeitsmarkt ausge-
16st hat, ist aber jenseits der offiziellen Arbeitslosenzahlen von einer ,stillen Reserve“ auszugehen, die sich nur
graduell abbauen sollte. Die akuten Probleme vieler Arbeitgeber, ausreichend Beschéaftigte zu finden, werden sich
tendenziell entspannen, aber nicht tiber Nacht in Wohlgefallen auflésen.

Rekordstimulus: Immer nur temporar wirksam

Die Fiskalpolitik, die das Wachstum in der Pandemie massiv gestiitzt hat, wird 2022 bremsen. Bei Abschluss dieser
Publikation war das Schicksal eines der beiden grofRen Fiskalpakete — des Sozialpakets — noch nicht entschieden.
Das Infrastrukturprogramm hat der Kongress nach langem Ringen verabschiedet. Wir unterstellen in unserer
Prognose, dass letztlich beide Gesetz werden, wobei das Sozialpaket von der urspriinglich anvisierten Summe von
3,5 Bio. Dollar tiber zehn Jahre deutlich schrumpfen wird. Die in den urspriinglichen Planen enthaltenen Steuerh6-
hungen diirften ebenfalls im politischen Prozess entscharft werden. Selbst in diesem Szenario sind die 2022 wirk-
sam werdenden Ausgaben im Vergleich zu den gewaltigen Stimuluspaketen der Vorjahre geringer, so dass die Fis-
kalpolitik restriktiv wirkt. Kleinere Defizite sind auch dringend angezeigt, denn die 6ffentliche Schuldenquote der
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USA hat den friiheren Rekordstand nach dem Zweiten Weltkrieg bereits erreicht. Der Schuldenzuwachs 2020/2021
stellt sogar weit in den Schatten, was wdhrend der Finanzkrise 2008/2009 geschah.

Beide grof3en Gesetzespakete enthalten MaBnahmen zur Reduktion der CO2-Emissionen, nachdem Prasident Bi-
dens Amtsvorganger Schritte in dieser Richtung komplett verweigert und sich sogar die Férderung fossiler Ener-
gietrager auf die Fahne geschrieben hatte. Die neue Politik setzt in erster Linie auf (Steuer-)Subventionen oder
staatliche Investitionen. Ein Preis fiir COz ist in den Planen ebenso wenig enthalten wie eine Erh6hung der Bun-
dessteuer auf Benzin, die in den USA seit 1993 nominal fixiert ist. Derartige Belastungen der US-Biirger hdlt Biden
wohl mit Blick auf die republikanische Opposition, die alle solche MaBnahmen bislang fundamental ablehnt, fiir
unzumutbar.

Wir sind zu 100 % darauf fokussiert, Die Uhr thkt—l'm Hinblick afjf die Umsetzung all'er Ziele der
. . . “ Demokraten, nicht nur fiir die Energiewende. Bei den Kon-
[Priisident Bidens] Regierung zu stoppen. . ) -
Mitch McConnell, Minderheitsfiihrer im US-Senat gresswahlen im November 2022 verlieren die Demokraten
wahrscheinlich die Mehrheit im Senat und vielleicht auch im
Reprdsentantenhaus. Die Republikaner werden aber nen-
nenswerte Schritte in Richtung einer Dekarbonisierung der Wirtschaft nicht mittragen. Das Zeitfenster fiir solche
MaBnahmen diirfte sich daher Ende 2022 schlieBen.

Nicht nur die Wachstumsperspektiven hdngen von der weiteren Entwicklung der Engpédsse ab, dies gilt auch und
gerade fiir die Teuerung. Der Preissprung im Frihjahr und Sommer 2021 reflektierte vor allem die sich in diesem
Zeitraum rapide normalisierende Nachfrage, die nicht
zuletzt von Prasident Bidens Stimuluspaket angetrie-
Erheblicher Inflationsschub ben wurde. Dieser Prozess hat sich spiirbar verlang-
Verbraucherpreise, % gg. Vj. samt und entsprechend nimmt auch die Dynamik des
Kernindex (ohne Energie und Nahrungsmittel) ab.
Selbst wenn es bis weitins Jahr 2022 hinein dauern
dirfte, bis sich die dramatischen Engpédsse weitge-
hend entspannt haben, sollte der Preisdruck graduell
nachlassen. Dabei stellen sich die Prognosen der No-
tenbank allerdings wie erwartet als zu optimistisch
heraus. Das Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage wird auf Monate hinaus dafiir sorgen, dass
der Preisauftrieb erh6ht ausfallt — und damit Giber dem
Ziel der Fed von 2 % liegt. In diesem Sinn ist der
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Sprung der Inflation zwar ,temporar®, aber doch von
langerer Dauer — zumal die Fed diesen Prozess mit ih-
rer extrem grof3ziigigen Liquiditatspolitik alimentiert.
Joe Biden tritt zudem in der Handelspolitik in die FuRstapfen seines Vorgangers, so dass sich keine inflations-
dampfende Lockerung von Handelsrestriktionen abzeichnet.
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Unter dem Strich werden diese Faktoren wohl dafiir sorgen, dass die Inflation 2022 — auch wegen einer erwarteten
weitgehenden Seitwdrtsbewegung der Energiepreise — mit 4 % zwar niedriger ausféllt als 2021 (4,6 %), aber er-
neut deutlich tiber dem Schnitt der letzten fiinf Jahre

von 1,8 % liegen wird. Fiir die Kernrate prognostizie- 2020 2021s  2022p  2023p

ren wir flir 2022 wie flir 2021 einen Wert von rund BIP. r.ea] %99V 34 > 0 2>

3% %. Eine hohere Kernteuerung verzeichneten die Inflationsrate hoolh 2 a8 a9 23
: Arbeitslosenquote % 8,1 5,5 4,0 3,5

USA zuletzt als ,November Rain“ von Guns n‘ Roses Budgetsaldo® %desBIP  -15.2 12,0 6.0 55

in den Charts war und ,,The Bodyguard“ mit Kevin *Bundesebene inkl. Sozialversicherungen
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhdltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr tibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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