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USA: Wirtschaft verliert erneut an Dynamik

I Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal 2015 nach vorldufigen Angaben um 0,7 % (qoq, ann.) angestiegen. Insbe-
sondere eine Normalisierung der Lagerinvestitionen sowie der AuBenhandel sorgten fir diese Wachstumsverlangsamung.

B /m Gesamtjahr nahm das Bruttoinlandsprodukt um 2,4 % zu. Geringe Investitionen im Bereich der Olbohrlécher und ein
schwacher AuBBenhandel verhinderten ein stdrkeres Wachstum

B Der AuBenhandel dirfte auch 2016 ein gewichtiger Belastungsfaktor sein.

1.  Die Dynamik der US-Wirtschaft hat im Schlussquartal 2015 weiter an Fahrt verloren. Den Erwartungen nahezu
entsprechend stieg das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal annualisiert um 0,7 % gegenuber dem Vorquartal (Bloomberg-
Umfrage und DekaBank: 0,8 %). Insgesamt nahm das Bruttoinlandsprodukt 2015 um 2,4% gegeniiber dem Vorjahr
zu. Der wichtigste Wachstumstreiber war 2015 der private Konsum. Hier nahm die Dynamik nochmals weiter zu. Der Zuwachs
um 3,1 % ist der stdrkste seit 2005. Hinzu kam der erste Anstieg der Staatsausgaben seit 2010. Die Dynamik der Anlageinvesti-
tionen war 2015 im Vergleich zu 2014 etwas schwacher, was insbesondere auf einen sehr deutlichen Riickgang der Gewerbe-
bauinvestitionen zurlckzufhren ist. Hingegen war die Dynamik der Wohnungsbauinvestitionen nach einem schwacheren Jahr
2014 wieder sehr stark. Auffallend schwach war hingegen die Exportdynamik wahrend die Importdynamik die hdchste Zu-
wachsrate seit 2011 erreichte. Insgesamt gab es zwei bedeutsame Belastungsfaktoren: Die Investitionen im Bereich Olbohrlé-
cher sanken dramatisch und sorgte hierdurch fir einen negativen Wachstumsbeitrag von ca. 0,4 Prozentpunkten. Zudem war
der negative Wachstumsbeitrag vom AuBenhandel in Hohe von 0,6 Prozentpunkten fir diesen Aufschwung ungewdhnlich.
Immerhin blieben die Auswirkungen dieser Belastungsfaktoren auf die Wachstumsdynamik beschrankt und sorgten nicht etwa
fur dhnlich hohe Wachstumsabschldge beispielsweise am Arbeitsmarkt.

2. Die Zusammensetzung des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal lag im Rahmen unserer Erwartungen: Die
Dynamik der privaten Konsumausgaben war mit gut zwei Prozent schwacher als in den beiden Quartalen zuvor. Von einer
beginnenden Konsumzurtckhaltung kann gleichwohl nicht gesprochen werden. Hauptverantwortlich fur die geringere Kon-
sumdynamik durfte eine etwas schwéchere Einkommensentwicklung gewesen sein. Mit 3,6 % (gog, ann.) war der Anstieg
der Einkommen aber nur leicht unterdurchschnittlich. Die Sparquote stieg von 5,2 % auf 5,4 % an. Der Zuwachs der Staats-
ausgaben war etwas geringer als von uns erwartet. Hier bremste ein negativer Ruckpralleffekt im Bereich der Ausgaben von
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Bundestaaten und Kommunen.

3.  Etwas enttduschend war die Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen (bestehend aus ,Equipment” und , Intellectual
Property Products”). Diese sanken erstmals seit dem vierten Quartal 2014. Von einer grundsatzlichen Investitionszuriickhaltung
der Unternehmen kann aber nicht gesprochen werden, denn der Ruickgang basiert in erster Linie auf einem Sondereffekt im
Bereich der Transportinvestitionen. Erneut sind die Gewerbebauinvestitionen sehr deutlich gesunken. Dieser Riickgang ging
nahezu ausschlieBlich auf den Fracking-Bereich zurlick. Weiterhin stark prasentiert sich die Dynamik im Wohnungsbau. Bereits
seit finf Quartalen in Folge konnten hier die Investitionen kréaftig zulegen.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegentber Vorquartal Wachstumsbeitrage
—— saisonber. und aufJahresrate in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten
— 2015 2015
2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 3,9 2,0 0,7
Privater Konsum 3,6 3,0 2,2 2,4 2,0 1,5
Staatsausgaben 2,6 1,8 0,7 0,5 0,3 0,1
Anlageinvestitionen 5,1 3,7 0,2 0,8 0,6 0,0
Ausristungsinvestitionen 3,5 5,5 -0,9 0,4 0,5 -0,1
Gewerbebauinvestitionen 6,3 -7.2 -5,2 0,2 -0,2 -0,2
Wohnungsbauinvestitionen 9,4 8,2 8,2 0,3 0,3 0,3
Exporte 5,1 0,7 -2,5 0,6 0,1 -0,3
Importe 3,0 2.3 1.1 -0,5 -0,4 -0,2
Lagerinvestitionen X X X 0,0 -0,7 -0,5

Quellen: Bureau of Economic Analysis, DekaBank

4. Zum zweiten Mal in Folge sorgten die Lagerinvestitionen fir einen negativen Wachstumsbeitrag. Die Lagerinvestitionen
befinden sich nun wieder auf einem fast normalen Niveau, sodass weitere Belastungen kaum noch drohen. Vom AuBenhan-
del kam ebenfalls ein spurbarer negativer Wachstumsbeitrag. Die Exporte sanken gegeniber dem Vorquartal. Wie bereits in
den Quartalen zuvor durfte die schwache Exportdynamik Ausdruck einer geringeren globalen Nachfrage sowie eines starkeren
US-Dollars gewesen sein. Der negative Wachstumsbeitrag vom AuBenhandel resultiert allerdings auch von einem Anstieg der
Importe. Hier hatten wir mit einer Stagnation gerechnet.

5. Die Investitionen im Bereich Fracking werden auch 2016 die wirtschaftliche Dynamik belasten, denn das Investi-
tionsniveau zum Jahresende 2015 ist deutlich tiefer als der Jahresdurchschnitt von 2015. Dieser statistische Unterhang verrin-
gert fur sich genommen das Wachstum bereits um gut 0,1 Prozentpunkte. Immerhin verlieren weitere Investitionskirzungen
aufgrund des bereits erreichten niedrigen Investitionsniveaus nun an Schrecken. Die Investitionen mussten sich 2016 im Ver-
gleich zum Vorjahr halbieren um erneut die gesamtwirtschaftliche Dynamik um 0,4 Prozentpunkte zu belasten. Die starke
Dollaraufwertung zu Beginn des Jahres sowie die aus US-Sicht schwéachelnde auslandische Nachfrage werden aber
auch 2016 ein beherrschendes Thema bleiben und insbesondere fir die US-Industrie eine groBe Herausforderung darstel-
len. Wir gehen daher davon aus, dass vom AuBenhandel auch in diesem Jahr ein splrbarer negativer Wachstumsbeitrag kom-
men wird. Dieser wird verhindern, dass die US-Wirtschaft im Vergleich zum Vorjahr deutlich Fahrt aufnehmen wird. AuBer-
halb der Fracking-Industrie ist die Investitionsdynamik der Unternehmen aber nicht von auffallender Schwache ge-
pragt. Angesichts des fortgeschrittenen konjunkturellen Aufschwungs sind hohe Investitionszuwachse nicht zu erwarten. So-
mit ist die zyklische Erholung grundsatzlich weiterhin intakt.
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te sind nicht als Grundlage firr eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Anktndigung &n-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprufbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschéatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfihrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.



